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MOTTO 
 
 
“Allah tidak membebani seseorang sesuai dengan kesanggupannya” 
(QS. Al-Baqarah : 286) 
 
“Allah tidak pernah mengujimu untuk menghancurkanmu. Ketika Ia mengambil 
sesuatu darimu, tujuan-Nya ialah mengosongkan tanganmu untuk (memberi) 
hadiah yang lebih besar lagi.  
-Ibnu Qayyim- 
 
“Jika semua orang menyerah disaat sulit, tidak ada orang sukses hari ini”
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ABSTRAC 
 
 This research is aimed to analyse the financial performance of PT 
Asuransi Takaful Umum and prediction financial distress using the Altman Z-
Score method in after being acquired in 2017 until 2018. The data which used 
was secondary data, such as financial statements using sampling jenuh method 
isfor the fourth quarter of 2017 to the fourth quarter of 2018.  
 The methods that use in this research is comparative statistical descriptive 
analysis. The variabel of this study includes the dependent variabel (Y) is the Z 
value of the overall cut-off value of the company whether financial distress is 
indicated. While the independent variables include working capital to total assets 
(X1), retained earnings to total assets (X2), earnings before interest and taxes to 
total assets (X3), and book value of equity to book value of total debt (X4) using 
processing MS Excel 2010 and SPSS Statistics 20 programs. 
The research result that the prediction of PT Takaful Asuransi Umum 
financial distress obtained an Z value of 4.137 categorized in the non distress 
condition (healthy financial condition), which was the value of Z greater than 2.6 
(Z”> 2.6) in 2017-2018. 
 
Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score Modification, Sharia Insurance 
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ABSTRAK 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan PT Asuransi 
Takaful Umum dan memprediksi kebangkrutan dengan menggunakan metode 
Altman Z-Score setelah diakuisisi tahun 2017 sampai 2018. Sumber data yang 
digunakan berupa data sekunder laporan keuangan dengan menggunakan metode 
sampling jenuh yaitu data triwulan IV di tahun 2017 sampai triwulan IV tahun 
2018.  
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis komparatif 
statistik deskriptif. Variabel penelitian ini meliputi variabel depende (Y) adalah 
nilai Z dari keseluruhan nilai cut off perusahaan apakah terindikasi kebangkrutan. 
Sedangkan variabel independe meliputi working capital to total assets (X1), 
retained earning to total assets (X2), earning before interest and taxes to total 
assets (X3), dan book value of equity to book value of total debt (X4) dengan 
menggunakan olah data program MS Excel 2010 dan SPSS Statistic 20.   
Hasil penelitian menunjukan bahwa hasil prediksi kebangkrutan PT 
Asuransi Takaful Umum memperoleh nilai Z sebesar 4.137 di kategorikan dalam 
kondisi non distress (kondisi keuangan sehat) yaitu nilai Z lebih besar 2,6 (Z’’> 
2,6) pada tahun 2017-2018.  
 
Kata kunci : Kebangkrutan, Altman Z-Score Modifikasi, Asuransi Syariah 
 
 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Keberadaan asuransi sebagai lembaga penjaminan dan investasi bagi 
perorangan atau perusahaan, membantu kemungkinan terjadinya berbagai risiko 
kerugian di masa mendatang. Setelah dikeluarkan deregulasi Undang-Undang 
Nomor 2 Tahun 1992 tentang usaha perasuransian yang mana telah dilakukan 
penyesuaian kondisi saat ini kedalam peraturan Undang-Undang Nomor 40 Tahun 
2014. Dikeluarkannya peraturan tersebut memberikan angin segar pendirian 
perusahaan asuransi di Indonesia.  
Kebutuhan  masyarakat akan perlindungan hidup secara personal 
mendorong untuk mendapatkan sebuah jaminan atas risiko yang terjadi. Menurut 
Fatwa Dewan Syariah Nasional No.21/DSN-MUI/X/2001 asuransi syariah adalah 
suatu usaha tolong menolong bagi individu atau sejumlah pihak melalui kegiatan 
investasi dalam bentuk aset dan tabarru’ dengan pola pengembalian menghadapi 
risiko melalui akad yang sesuai dengan prinsip syariah. 
Asuransi di Indonesia berdiri pada tanggal 24 Februari 1994 dengan 
didirikan PT Syarikat Takaful Indonesia (Takaful Indonesia) dari  pembentukan 
tim Asuransi Takaful Indonesia (TEPATI) sebagai wujud perkembangan ekonomi 
syariah di Indonesia. Terbentuknya Takaful Indonesia atas buah pikir dari Ikatan 
Cendekiawan Muslim Indonesia (ICM) melalui Yayasan Abadi Bangsa, Bank 
Muamalat Indonesia Tbk, PT. Asuransi Jiwa Tugu Mandiri, Departemen 
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Keuangan RI, para pengasuh Muslim Indonesia, dengan bantuan teknis dari PT. 
Syarikat Takaful Malaysia, Bhd (STMB) (https://takaful.co.id, 2017).  
Perkembangan asuransi cukup pesat sejalan dengan bisnis perusahaan 
yang mengalami perubahan setiap tahunnya seperti terlihat pada grafik : 
Gambar 1.1 
Perkembangan Industri Asuransi Syariah Di Indonesia 
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, 2017 
 Berdasarkan gambar 1.1 tercatat di tahun 2017 total asuransi syariah 
berjumlah 63 perusahaan yang terdiri dari 3 perusahaan umum full syariah, 25 
unit usaha syariah, asuransi jiwa unit usaha syariah yang terdiri dari 7 perusahaan, 
sedangkan asuransi jiwa yang  memiliki 23 unit usaha syariah, terakhir pada 
reasuransi unit usaha syariah yang memiliki 2 perusahaan dan 1 perusahaan 
reasuransi syariah (www.ojk.go.id, 2017).  
Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) diketahui bahwa asuransi 
memiliki peran andil dalam mendukung terjadinya proses pembangunan nasional. 
Dilihat dari kontribusi dana jangka panjang dalam jumlah yang besar dalam 
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pembangunan pemerintah sekaligus perlindungan atas berbagai risiko kerugian 
yang dialami masyarakat (Rachmatin & Negara, 2017).  
Meskipun Menteri Keuangan telah mengeluarkan peraturan Nomor 
53/PMK/.010/2012 dengan mengadakan pengawasan dan penilaian ukuran rasio-
rasio keuangan terhadap laporan keuangan setiap tahunnya, namun masih ada 
beberapa perusahaan asuransi yang memiliki kinerja buruk hingga dilikuidasi 
(Sawitri, 2002). Kondisi perekonomian yang fluktuatif dengan mengikuti arus 
perekonomian dunia, tidak dipungkiri bahwa persaingan antar perusahaan asuransi 
pendatang lebih kompetitif memberikan dampak turunya kinerja perusahaan 
(Suhandak & Hidayat, 2014). 
Kecenderungan penurunan kondisi keuangan yang tidak stabil dapat 
berpengaruh terhadap kondisi internal seperti manajemen yang tidak efisien, 
penyalahgunaan wewenang, ketidakseimbangan dalam modal dan kecurangan. 
Hal itu juga diikuti faktor eksternal terhadap kondisi negara seperti bencana alam, 
geografis tidak menentu yang mengarah pada kebangkrutan perusahaan. 
Fenomena ini disebut dengan financial distress yang dapat dialami semua 
perusahaan. Pentingnya manajemen pengawasan dan meminimalisir terhadap 
kondisi keuangan melalui analisis laporan keuangan (Ramadhani & Niki, 2009).  
Sadarachmant (1995:12) mengkategorikan perusahaan tanda-tanda 
mengalami financial distress salah satunya dilihat dari laporan laba bersih yang 
mengalami penurunan terus menerus. Teori ini menjadi acuan penelitian terdahulu 
oleh Rachmatin, dkk (2017), Muslihat, dkk (2018) dan Damayanti (2014) sebagai 
acuan pengambilan sampel perusahaan yang masuk kategori  financial distres. Hal 
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ini juga menjadi alasan peneliti untuk mengukur laba bersih perusahaan PT 
Asuransi Takaful Umum menggunakan data triwulan di tahun 2017-2018.  
Gambar 1.2 
Laba Rugi PT Asuransi Takaful Umum 
 
Sumber : Data Diolah (Laporan Keuangan) 
Berdasar gambar 1.2 di atas, diketahui bahwa laba bersih PT Asuransi 
Takaful Umum mengalami fluktuasi berada di nilai negatif di empat periode 
waktu secara berturut-turut. Terjadi penurunan laba rugi di tahun 2018 pada 
triwulan pertama sebesar -206.35, namun tiga periode waktu kedepannya 
mengalami peningkatan yang cukup stagnan. Kondisi keuangan perusahaan 
menjadi perhatian bagi banyak pihak, terlebih dapat diketahui dengan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan maupun pihak yang 
berkepentingan (stakeholder) seperti investor, kreditur dan pihak lainnya.  
Menurut berita KOMPAS.com menjelaskan bahwa mulai Oktober 2017 
PT Asuransi Takaful Umum telah diambil alih kepemilikan sahamnya sebesar  
95% oleh PT Kospin Jasa. Hal ini semakin membuktikan bahwa kondisi keuangan 
-10980.49 
-206.35 -919.98 -1932.9 
-2842.67 
TW IV 2017 TW I 2018 TW II 2018 TW III 2018 TW IV 2018
Laba (Rugi) Usaha Asuransi Takaful Umum  
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PT Asuransi Takaful Umum di tahun 2017 mengindikasikan gejala  financial 
distress akibat manajeme gagal dalam mengelola keuangan perusahaan.   
Padahal  faktor eksternal memberikan pengaruh positif bagi PT Asuransi 
Takaful Umum ditunjukan dengan, pertumbuhan ekonomi domestik mengalami 
peningkatan 5,02% dibanding pencapaian tahun sebelumnya. Pertumbuhan yang 
tinggi diikuti dengan lapangan usaha jasa keuangan dan asuransi sebesar 8,90% 
guna meningkatkan pembangunan infrasturktur bagi penyerapan tenaga kerja 
(BPS, 2017). 
Sebagai perusahaan yang telah lama berdiri seharusnya mempunyai trade 
record (catatan perjalanan) dalam menghadapi situasi keuangan di beberapa 
periode. Maka untuk mengantisipasi timbulnya kesulitan keuangan pada 
perusahaan, perlu di kembangkan suatu sistem yang dapat memberikan peringatan 
dini (early warning) untuk memperbaiki kondisi perusahaan. Sebab apabila 
perusahaan mengalami kebangkrutan pastilah dipicu faktor-faktor yang 
mempengaruhinya.  
Fenomena kebangkrutan asuransi hanyalah segelintir dari kasus yang 
terjadi akibat ketidak efektifan dalam mengelola manajemen risiko dan laporan 
keuangan. Perlu adanya perhitungan penilaian tingkat kebangkrutan yang mampu 
melihat dan memprediksi kesehatan keuangan (financial health) dengan 
menggunakan teknik analisis laporan keuangan, seperti Multiple Discriminan 
Analysis (MDA) biasa disebut dengan metode Z-Score di kembangkan oleh 
Altman tahun 1968. 
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Metode Altman dikenal dengan score yang di tentukan dari nilai hitungan 
standar kali nisbah keuangan, kemudian dimasukan dalam suatu persamaan 
diskriminan (Supardi & Mastuti, 2003). Hal yang menarik dari metode Altman Z-
score adalah sebuah alat yang dapat digunakan untuk membantu perusahaan yang 
berada di kondisi sangat makmur maupun perusahaan yang baru saja survive  
guna mengevaluasi dampak yang dapat diperhitungkan dari upaya manajemen 
perusahaan (Kurniawati S. , 2016).  
Penelitian lain yang dilakukan oleh Damayanti (2014) menganalisis 
potensi kebangkrutan perusahaan Asuransi Syariah Berdasarkan Metode Altman 
Z-Score diperoleh hasil penelitian tahun 2009 sampai tahun 2013 PT Asuransi 
Allianz Life dengan score Z = 1.1205, Z < 1.23 mengalami kebangkrutan pada 
tahun 2011. Kekurangan dalam pengambilan periode penelitian masih kurang 
panjang periodenya. 
Fatmawati (2016) melakukan penelitian berkaitan dengan Analisis Potensi 
Kebangkrutan Dengan Model Altman Z-Score Pada Perusahaan Asuransi Jiwa 
Syariah Di Indonesia (Studi Kasus Perusahaan Asuransi Jiwa Syariah Yang 
Terdaftar Pada Asosiasi Asuransi Syariah Indonesia) dengan hasil penelitian di 
tahun 2013 dan 2014 terdapat perusahaan yang masuk kategori grey area yaitu PT 
Sun Life Financial Indonesia dan PT Tokio Marine Life Insurance keterbatasan 
penelitian terletak pada penggunaan model Altman Z-Score modifikasi.  
Eno,dkk (2017) dengan penelitian yang berjudul Prediksi Financial 
Distress Menggunakan Model Altman Pada Perusahaan Asuransi Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia diperoleh hasil sembilan perusahaan asuransi go public 
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yang terdaftar di bursa efek Indonesia penelitian dilakukan tahun 2011 sampai 
2016 dengan hasil z-score masing-masing berada di kategori sehat, grey area dan 
bangkrut.  
Puspa Cahya (2017) dengan judul Memprediksi Financial Distress Pada 
Perusahaan Asuransi Unit Syariah Periode 2011-2015 Dengan Metode Altman Z 
Score diperoleh hasil 8 perusahaan yang terindikasi financial distress di tahun 
2012, 2013 dan 2015 sedangkan di tahun 2014 mengalami grey area (rawan 
kesulitan keuangan).  
Berdasarkan latar belakang dan penelitian sebelumnya bahwa 
perkembangan industri keuangan yang semakin pesat. Namun belum banyak 
peneliti yang menguji kinerja pada Asuransi Takaful Umum yang notabene 
menjadi asuransi syariah pertama di Indonesia. Sebagian penelitian melakukan 
pengujian terhadap bank dan perusahaan manufaktur dengan tidak menyelaraskan 
fenomena yang terjadi di masyarakat. Penelitian ini dilakukan setelah perusahaan 
Asuransi Takaful Umum di akuisisi oleh PT Kospin Jasa untuk melihat 
bagaimana kondisi keuangan perusahaan apakah terindikasi financial distress atau 
tidak.   
Maka peneliti tertarik untuk menganalisa mengenai prediksi kebangkrutan 
pada PT Asuransi Takaful Umum dengan menggunakan metode altman z-score 
guna memperoleh prediksi yang relevan. Maka peneliti memutuskan untuk 
melakukan penelitian  dengan judul Analisis Prediksi Kebangkrutan Pada PT 
Asuransi Takaful Umum Setelah Akuisisi Periode Tahun 2017-2018.  
 
8 
 
 
 
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah penelitian diatas, peneliti 
mengidentifikasikan sebagai berikut : 
1. Fenomena penutupan perusahaan asuransi syariah lebih ditekankan 
terhadap pengelolaan serta perubahan lingkungan bisnis yang masih 
kurang  dalam pengawasan sehingga berdampak pada kesulitan keuangan 
pada perusahaan. 
2. Kurang adanya bentuk peringatan dini yang dijalankan manajer 
perusahaan.  
 
 
1.3 Batasan Masalah 
Berdasarkan identifikasi diatas, penelitian ini terbatas pada pengukuran 
kinerja keuangan yang menganalisis tentang rasio laporan keuangan PT Asuransi 
Takaful Umum dan bukan sebagai alat penentu kebangkrutan. 
Analisis penelitian laporan keuangan terbatas pada periode waktu triwulan 
I, II, III, dan IV di tahun 2017-2018 dengan mengambil indikator yang memenuhi 
pengukuran Altman Z-score. 
1.4 Rumusan Masalah 
Penelitian ini dapat dirumuskan masalah yakni bagaimana analisis 
penilaian Altman Z-score memprediksi kebangkrutan pada PT Asuransi Takaful 
Umum setelah di akuisisi tahun 2017-2018? 
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1.5 Tujuan Penelitian 
Tujuan dalam penelitian ini sesuai dengan rumusan masalah dalam 
penelitian yaitu mengetahui dan menganalisis prediksi kebangkrutan perusahaan 
asuransi syariah di Indonesia setelah di akuisisi di tahun 2017-2018 dengan 
metode Altman Z-score modifikasi. 
 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat diambil manfaat sebagai berikut : 
1. Bagi Penulis 
Adanya penelitian ini dapat memberikan wawasan dan menambah 
referensi mengenai prediksi mengetahui terjadinya financial distress di PT 
Asuransi Takaful Umum, sekaligus sebagai syarat menyelesaikan studi di 
perguruan tinggi negeri. 
2. Kontribusi Akademisi  
Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi secara luas bagi dunia 
pendidikan serta memberikan sumbangsih referensi bagi penelitian selanjutnya. 
3. Kontribusi Industri Jasa Keuangan  
Adanya penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi kepada lembaga 
keuangan syariah mengenai pentingnya kesiapan sedini mungkin perihal 
terjadinya financial distress yang dapat dirasakan oleh semua lembaga keuangan. 
Serta sebagai alat bantu asuransi  syariah untuk meningkatkan kinerja 
keuangannya. 
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1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir di lampiran 
 
 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
Sistematika penulisan penelitian terdiri dari lima bab dari sub bab yakni: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini membahas latar belakang masalah yang menjelaskan secara 
singkat mengenai Analisis Kebangkrutan PT Asuransi Takaful Umum, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian dan sistematika penulisan penelitian. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Pada bab ini terdapat uraian teori-teori relevan beserta dengan kerangka 
berfikir. Selain itu disajikan dengan berbagai referensi buku serta penelitian 
terkait dengan penelitian terdahulu yang relevan dan perumusan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, 
teknik pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang gambaran secara umum PT Asuransi 
Takaful Umum, pengujian dan hasil analisis data terdiri dari deskripsi data beserta 
analisis rasio Altman Z-Score, hasil perhitunganya dan pembahasan hasil analisis 
data. 
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BAB V PENUTUP 
Pada bab ini berisi kesimpulan penelitian, keterbatasan penelitian dan saran-
saran.  
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Asuransi 
Asuransi berasal dari kata bahasa Inggris (insurance) dan dipopulerkan 
kedalam kamus besar bahasa Indonesia yang berarti “pertanggungan”. Sedangkan 
dalam bahasa Belanda disebut dengan istilah assurantie (asuransi) dan 
verzekering (pertanggungan) (Ali, 2004). Menurut Undang-Undang No. 2  Tahun 
1992  Pasal 1 asuransi merupakan perjanjian yang mengikatkan kepada pihak 
penanggung terhadap pihak tertanggung. Berupa premi asuransi untuk mengganti 
kerugian, kerusakan, kehilangan dari peristiwa yang tidak pasti.  
 
 
2.1.2 Asuransi Syariah 
Asuransi dalam bahasa arab disebut dengan istilah at-ta’min, berarti 
memberi perlindungan, ketenangan, rasa aman, dan bebas dari rasa takut. 
Sedangkan dalam perspektif ekonomi Islam, dikenal dengan istilah takaful dari 
kata takāfala-yatakafalu secara etimologis berarti menjamin dan saling 
menangung (Wirdyaningsih & Septiarini, 2005).  
Musthafa Ahmad az-Zarqa menilai bahwa penggunaan sistem ta’awun dan 
tadhamun digunakan untuk menutupi peristiwa atau musibah yang merugikan 
bagi pihak tertanggung kepada orang yang tertimpa musibah dalam bentuk premi 
(Wirdyaningsih & Septiarini, 2005). Sedangkan pendapat Abbas Salim (1995:1), 
asuransi adalah tindakan penetapan kerugian kecil (sedikit) yang sudah pasti 
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adanya sebagai pengganti kerugian yang belum pasti. Dalam Al-Qur’an salah satu 
firman Allah SWT yang terkait asuransi dijelaskan melalui QS. Al-Hasr:18 yaitu  
اوُنَمآ َنيِذَّلا اَهُّيَأ اَي  ٍدَغِل ْتَمَّدَق اَم ٌسْفَن ْرُظْنَتْلَو َهَّللا اوُقَّتا  ۖ اوُقَّتاَو  َهَّللا   ۖ  َّنِإ  َهَّللا  ٌريِبَخ اَمِب  َنوُلَمْعَت  
“Hai orang-orang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan hendak lah 
setiap diri mempersiapkan apa yang telah dibuat untuk hari esok (masa depan). 
Dan bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang 
kamu kerjakan “(QS.Al Hasr:18).  
Ayat tersebut berisi perintah yang ditujukan bagi setiap orang untuk 
mempersiapkan masa depan yang lebih baik dan bertakwa kepada Allah SWT. 
Terdapat hadist yang diriwayatkan dari Amir bin Sa’ad bin Abi Waqsy, telah 
bersabda Rasulullah SAW : “Lebih baik jika engkau meninggalkan anak-anak 
kamu (ahli waris) dalam keadaan kaya raya, daripada meninggalkan mereka 
dalam keadaan miskin (kelaparan) yang meminta-minta kepada manusia lainnya” 
(HR.Bukhori).  
Hadist ini menjelaskan bahwa setiap orang harus, mempersiapkan masa 
depan dirinya, anak-anaknya bahkan untuk dirinya sendiri dalam keadaan baik. 
Hal ini merupakan salah satu dasar adanya asuransi.   
Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 21/DSN-MUI/X/2001 tentang 
Pedoman Umum Asuransi Syariah yang dimaksud dengan ta’min, takaful, atau 
tadhamun merupakan kegiatan saling melindungi dan tolong-menolong berupa 
investasi dalam bentuk aset atau tabarru’ dengan menghadapi risiko melalui 
sebuah akad (perikatan) yang dilakukan antara dua belah pihak sesuai dengan 
prinsip syariah yakni tidak mengandung gharar (penipuan), maysir (perjudian), 
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riba, zhulm (penganiayaan), risywah (suap), barang haram dan maksiat (Soemitra, 
2009).   
1. Jenis-Jenis Asuransi Syariah 
Peraturan Undang-Undang No. 2 Bab II Pasal 3 membagi jenis-jenis asuransi 
dalam bidang usaha di Indonesia diantaranya (Soemitra, 2009) : 
a. Asuransi Ditinjau dari Fungsinya 
1) Asuransi kerugian (Non Life Insurance/General Insurance) 
Suatu perjanjian dalam menanggulangi risiko atas kehilangan manfaat, 
tanggung jawab hukum kepada pihak ketiga dalam bentuk pemberian jasa. Dalam 
bidang ini hanya terbatas pada asuransi kerugian dan reasuransi seperti pada usaha 
asuransi kerugian di Indonesia meliputi asuransi kebakaran, asuransi 
pengangkutan dan asuransi aneka yakni asuransi kerugian meliputi asuransi 
kecelakaan motor, pencurian, asuransi kecelakaan diri dan sebagainya.  
2) Asuransi jiwa (Life Insurance) 
Bentuk perjanjian yang dikaitkan dengan keadaan hidup pemegang polis guna 
menghindarkan atau minimal mengurangi risiko yang diakibatkan oleh risiko 
kematian, risiko hari tua, dan risiko kecelakaan. Asuransi jiwa ini terbagi dalam 
beberapa bagian seperti asuransi jiwa biasa (diperuntukan bagi perorangan yang 
dipasarkan oleh perusahaan asuransi jiwa), asuransi rakyat (diperuntukan bagi 
masyarakat berpenghasilan kecil), asuransi kumpulan (diperuntukan bagi pegawai 
dan buruh yang berjumlah lebih dari 3 orang), asuransi dunia usaha, asuransi 
orang muda, asuransi keluarga dan asuransi kecelakaan. 
3) Reasuransi (Reinsurance) 
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Perjanjian yang memberikan pertanggungan ulang terhadap risiko yang 
dihadapi perusahaan yang hanya sebatas pada pertanggungan kembali/ulang di 
mana penanggung menyebarkan seluruh atau sebagian dari pertanggungan yang 
ditutupnya kepada penganggung yang lain.   
Menurut KUHD pasal 247 yang berbunyi : pertanggungan yang dilakukan 
masing-masing asuransi, termasuk pada biaya kebakaran, hasil panen gagal, jiwa 
individu maupun perusahaan hanya memperoleh satu kelas asuransi saja, sehingga 
asuransi jiwa tidak diperkenankan untuk mengusahakan asuransi harta. 
2. Mekanisme Pengelolaan Dana Dalam Asuransi Syariah 
Terdapat dua cara pengelolaan dana pada takaful yaitu pengelolaan dana yang 
memiliki tabungan dan tidak memiliki unsur tabungan. Maka mekanisme 
pengelolaan dana yang memiliki unsur tabungan dibedakan lagi menjadi dua (2) 
rekening tabungan dan rekening khusus (Sula, 2004) : 
a. Rekening tabungan 
Rekening yang dimiliki oleh peserta dengan hasil dan keuntungannya 
dapat dinikmati sendiri. Namun dengan perjanjian bahwa peserta hanya dapat 
mengambil hasil tersebut diwaktu berakhirnya perjanjian atau mengundurkan diri 
atau meninggal dunia. Setiap premi yang dibayarkan oleh peserta, akan dipisah 
dalam dua rekening yang berbeda yaitu rekening tabungan peserta dan rekening 
tabarru’. Keuntungan hasil investasi dikurangi beban asuransi kemudian dibuat 
perbandingan perolehan berdasar perjanjian. 
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Gambar 2.1 
Mekanisme Pengelolaan Dana Rekening Tabungan 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : (Sula, 2004) 
b. Rekening khusus 
Rekening yang di dalamnya terdapat dana tabarru’ (iuran kebijakan) 
digunakan untuk membantu peserta lain yang ditimpa musibah. Dana yang 
tertimbun akan di investasikan terhadap pembangunan atau perusahaan yang di 
halalkan hukum Islam. Hasil investasi antara perusahaan dengan peserta misal  
dengan nisbah 40% : 60%. Artinya sekitar 40% merupakan hak perusahaan untuk 
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biaya operasional dan 60% hak nya di miliki oleh peserta dalam bentuk manfaat 
takaful. Skema pengelolaan dapat digambarkan sebagai berikut : 
Gambar 2.2 
Mekanisme Pengelolaan Dana Rekening Khusus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : (Ismanto, 2009) 
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2.1.3 Laporan Keuangan 
Laporan keuangan menurut Munawir (2002) alat komunikasi yang 
menjelaskan keadaan perusahaan melalui data-data yang valid untuk dipahami 
oleh pihak-pihak yang berkepentingan. Sedangkan menurut Sugiyarso dan 
Winarni (2006) laporan keuangan merupakan sebuah pembukuan  ringkasan akhir 
selama periode tertentu untuk menunjukan kegiatan operasional perusahaan secara 
penuh. 
Beberapa definisi yang telah dipaparkan diatas dapat diambil kesimpulan 
bahwa laporan keuangan adalah proses pelaporan finansial secara menyeluruh 
sebagai bentuk pertanggungjawaban manajemen terhadap pihak-pihak yang 
berkepentingan dengan kinerja bank. 
Menurut PSAK No.1 laporan keuangan bertujuan untuk memenuhi 
kebutuhan bersama sebagian besar pengguna laporan serta memberikan informasi 
lengkap mulai dari neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan, 
catatan dan laporan lain yang membantu para investor dalam mengambil 
keputusan berinvestasi pada bank tersebut.  
Laporan keuangan dapat menunjukan bagaimana kinerja keuangan dari 
satu periode periode lainnya, sehingga dapat diketahui apakah perusahaan tersebut 
dalam keadaan sehat atau terjadi financial distress. Penilaian manajemen akan 
menjadi dasar baik atau buruknya perusahaan dalam mengelola keuangan 
masyarakat. 
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2.1.4 Jenis-jenis Rasio Keuangan 
Rasio keuangan suatu perusahaan yang berkaitan dengan masalah yaitu : 
1. Rasio Likuiditas 
Menurut Kasmir (2014)  rasio likuiditas atau rasio modal kerja merupakan 
rasio untuk mengukur tingkat likuid sebuah perusahaan dengan membandingkan 
komponen aktiva lancar dengan total pasiva lancar sehingga perkembangannya 
terlihat dari waktu ke waktu. Menurut Fraser dan Ormiston (2008) rasio likuiditas 
sebuah rasio untuk mengukur kebutuhan kas perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka pendek pada waktunya. 
2. Rasio  Solvabilitas 
Rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan 
menggunakan hutang relatif terhadap ekuitas dan kemampuan perusahaan 
mengelola pembayaran bunga dan beban tetap dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek maupun jangka panjang (Fraser dan Ormiston, 2008). 
3. Rasio Profitabilitas 
Rasio sebagai penempatan penilaian perusahaan dalam mencari 
keuntungan. Pengukuran profitabilitas dapat melalui aktiva, kewajiban dan ekuitas 
dalam memperoleh laba baik dalam kegiatan penjualan, aset atau laba bagi modal 
sendiri (Fraser dan Ormiston, 2008). 
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2.1.5 Metode Altman Z-score 
1. Sejarah Metode Altman Z-Score 
Keadaan dimana perusahaan mengetahui peringatan kebangkrutan 
semakin baik pihak manajemen mengetahui gambaran dan harapan dalam 
melakukan perbaikan. Altman dalam jurnal Ayu Ramadhani (2009) merupakan 
orang yang pertama menerapkan Multiple Discriminant Analysis di tahun 1968. 
Teknik yang dapat menjelaskan beberapa rasio keuangan yang dianggap memiliki 
nilai penting guna dikembangkan dalam sebuah model agar mudah dalam menarik 
kesimpulan akhir. 
Dasar pemikiran Altman yang bermula dari keterbatasan analisa rasio yang 
hanya di dasarkan pada pertimbangan para analis keuangan. Sebab permasalahan 
yang terjadi, Altman mengatasi kekurangan dengan mengkombinasikan berbagai 
rasio agar menjadi suatu model prediksi yang bernilai untuk mengukur seberapa 
sehat atau tidak sehat kinerja perusahaan sekaligus merefleksikan prosepek 
perusahaan dimasa mendatang (Ramadhani & Niki, 2009). 
Altman menggunakan sampel 33 pasang perusahaan yang pailit dan tidak 
pailit di tahun 1960 sampai 1965 dengan lini industry dan ukuran yang sama. 
Hasil yang diperoleh dari data laporan keuangan selama 5 tahun mengindikasikan 
95% perusahaan sebelum kebangkrutan, Altman mengelompokan 22 rasio 
keuangan kedalam 5 kategori yaitu likuiditas, profitabilitas, leverage, solvabilitas 
dan kinerja (Ramadhani & Niki, 2009).  
Penggunaan model Altman dengan pengukuran kinerja keuangan bersifat 
tidak tetap atau stagnan sebab perkembanganya dari periode waktu ke waktu yang 
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mencakup perusahaan non publik, perusahaan non manufaktur, dan perusahaan 
obligasi korporasi (Ramadhani & Niki, 2009).  
2. Analisis Altman Z-Score 
Prof. Edward Alman melakukan pengukuran yang bertujuan mendeteksi 
suatu perusahaan dalam kondisi diambang kebangkrutan (financial distress). 
Tingkat risiko pengukuran keuangan perusahaan ditemukan lima (5) rasio yang 
dikombinasikan untuk melihat perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan 
tidak bangkrut.  
Rumus yang digunakan dalam model Altman : 
Jika perusahaan publik Z = 1.2X1 + 1.4X2+ 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 
Jika perusahaan swasta Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 
Jika perusahaan jasa Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
Sumber : (Altman E:2000) 
 Masing-masing formula disesuaikan terhadap kebutuhan perusahaan 
masing-masing seperti pada perusahaan manufaktur yang terbagi atas publik dan 
swasta. Sedang untuk memprediksi kebangkrutan model perusahaan jasa dapat 
diterapkan pada industri keuangan jasa seperti asuransi (Altman E. , 2000). 
Analisis Altman Z-score merupakan analisis yang menggunakan dua 
variabel yaitu variabel bebas (X) yang diketahui melalui rasio-rasio keuangan 
untuk perkiraan pengaruh kesehatan keuangan perusahaan antara lain working 
capital to total assets (X1), retained earning to total assets (X2), earning before 
interest and taxes to total assets (X3), book value of equity to book value of total 
debt (X4). Sedang variabel tidak bebas (Y) adalah nilai Z sebagai keseluruhan 
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fungsi untuk menjelaskan nilai cut off apakah perusahaan terprediksi 
kebangkrutan.  
Model prediksi perusahaan jasa : 
 
Keterangan : 
X1 = Modal Kerja/Total Aset 
X2 = Laba Ditahan/Total Aset 
X3 = Laba sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset 
X4 = Nilai Buku Ekuitas/Nilai Buku Total Kewajiban 
Tabel 2.1 
Titik Cut Off Altman 
Nilai Z Klasifikasi 
Z’’< 1,1 Termasuk perusahaan yang mengalami financial distress 
1,1 < Z’’ < 2,6 Termasuk grey area (perusahaan tidak dapat ditentukan apakah 
mengalami financial distress atau kondisi sehat). Perusahaan 
mengalami masalah keuangan yang harus ditangani dengan 
manajemen yang tepat sebab bila tidak akan mengalami 
kebangkrutan. Jadi pada area abu-abu ini bergantung pada 
pihak perusahaan mengambil tindakan termasuk pada masalah 
keuangan 
Z’’ >2,9 Termasuk perusahaan yang tidak mengalami financial distress  
Sumber : (Hanafi & Halim, 2007) 
3. Rasio Keuangan Altman Z-Score  
Z = 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 
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Berikut keempat rasio yang menjelaskan tentang pengukuran kebangkrutan 
perusahaan jasa (Altman E. , 2000) : 
a. Working Capital to Total Assets Ratio (Modal kerja terhadap Total Aktiva) 
 
 
Modal kerja terhadap total aset digunakan untuk mengukur likuiditas aktiva 
perusahaan terhadap total kapitalisasinya. Adapun perusahaan dapat diketahui 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, dimana 
modal kerja diperoleh dari selisih aktiva lancar dengan utang lancar (Novita, 
2010). Ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan maka akan nampak 
modal kerja turun lebih cepat daripada total aktiva (Sawir, 2001).  
b. Retained Earning In Total Assets Ratio (Rasio Laba Ditahan terhadap Total 
Aktiva) 
 
 
Laba ditahan terhadap total aset digunakan dalam pengukuran profitabilitas 
kumulatif untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keutungan pada periode tertentu. Dengan mengukur akumulasi laba perusahaan 
selama perusahaan beroperasi. Rasio ini menunjukan umur perusahaan, dimana 
perusahaan yang relatif baru kerap rentan rasionya kecuali diawal laporan 
menunjukan laba yang sangat besar. Apabila perusahaan merugi dapat dilihat dari 
total laba ditahan yang menurun (Sawir, 2001).  
𝑋1 =
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
𝑋2 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐷𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
24 
 
 
 
c. Earning Before Interest and Taxes to Total Assets Ratio (Rasio EBIT 
terhadap Total Aktiva) 
 
 
Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total aset digunakan untuk 
mengukur tingkat pengembalian dari aktiva di hitung dengan membagi laba 
sebelum bunga dan pajak (EBIT) dengan total aktiva pada neraca akhir tahun. 
Sekaligus sebagai ukuran seberapa besar produktivitas penggunaan dana 
pinjaman. Bila rasio lebih besar dari rata-rata tingkat bunga yang dibayar maka 
uang yang dihasilkan lebih banyak dari bunga pinjaman (Sawir, 2001).  
d. Book Value of Equity to Book Value of Total Debt (Rasio Nilai Buku 
Ekuitas terhadap Nilai Total Buku Utang) 
 
 
Nilai buku ekuitas terhadap nilai buku dari utang digunakan untuk 
mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan yang nilainya dapat turun sebelum 
utang yang semakin besar daripada aktivanya dan perusahaan menjadi pailit. 
Rasio terletak pada utang lancar dan utang jangka pendek.  
 
 
4. Kelebihan dan Kelemahan Z-score 
Menurut BAPEPAM (Kamal, 2012) kelebihan z-score yaitu: (a) 
menggabungkan berbagai risiko keuangan secara bersama-sama, (b) menyediakan 
𝑋3 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑜𝑣𝑎
 
𝑋4 =  
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
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koefisien yang sesuai untuk mengkombinasikan variabel-variabel independen, dan 
(c) mudah dalam penerapan.  
Adapun terdapat kelemahan dari ukuran z-score antara lain : (a) nilai z-
score bisa direkayasa atau dibisakan melalui prinsip akuntasi yang salah atau 
rekayasa keuangan lainnya, (b) formula z-score kurang tepat bila digunakan 
perusahaan baru yang labanya masih rendah bahkan masih merugi, (c) 
perhitungan z-score secara triwulan memberikan hasil yang tidak konsisten jika 
perusahaan secara bijak untuk menghapus sisi piutang diakhir tahun secara 
sekaligus, dan (d) perhitungan z-score tidak dapat menjadi acuan tolak ukur 
sebuah perusahaan yang benar-benar bangkrut atau tidak bangkrut, seharusnya 
pengukuran dilihat juga pada manajemen dengan indikator kegagalan perusahaan 
di dalamnya (Kamal, 2012).  
 
 
2.1.6 Kebangkrutan 
Kebangkrutan bersangkutan terhadap kegagalan operasional perusahaan 
dalam  menghasilkan laba (Akhyar & Kurniasih, 2000). Terlihat pada pemenuhan 
total kewajiban yang melebihi total aktiva perusahaan.  Faktor kelemahan 
manajemen akan sangat membantu banyak pihak terutama kreditur dan investor 
jika dapat diketahui sejak dini indikator kebangkrutan di masing-masing risiko 
perusahaan.  
Peneltian Supardi & Mastuti (2003) menempatkan kodisi financial distress 
yang diawali dengan kesulitan perusahaan paling ringan sampai dengan kesulitan 
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likuiditas yang berat sehingga berpengaruh pada hutang besar terhadap aset 
perusahaan. 
Pendapat lain dari Suroso (2006) bahwa keadaan technical insolvency 
perusahaan mucul akibat banyaknya faktor yang mempengaruhi keadaan 
perusahaan seperti kenaikan biaya operasi, ekspansi yang berlebihan, kurangnya 
akses teknologi, persaingan industri keuangan yang ketat, termasuk pada 
manajemen yang lemah dalam menghadapi situasi tersulit. Sedang Adnan dan 
Kurniasih (2000) membagi pengertian kebangkrutan menjadi dua yaitu economic 
failure (kegagalan ekonomi) dan financial failure (kegagalan financial). 
Menurut Wetson dan Brigham dalam penelitiannya mendefinisikan 
kegagalan usaha masuk dalam beberapa kategori. 
1. Kegagalan ekonomis (economic failure) yaitu kegagalan keuangan akibat 
perusahaan tidak mampu untuk menutupi biaya sendiri. Hal ini  menyangkut pada 
arus kas atau pendapatan yang diharapkan lebih kecil dan tidak mampu dalam 
menutupi modal perusahaan yang besar.  
2. Kegagalan usaha (business failure) timbul bila perusahaan gagal dalam 
pemenuhan bagian kreditur yang berujung pada kerugian satu pihak. 
3. Insolvensi teknis (technical insolvency) apabila perusahaan tidak mampu 
memenuhi kewajiban jangka pendek pada saat jatuh tempo. Dimana perusahaan 
gagal dalam membayarkan hutangnya pada sisi rasio lancar terhadap total aktiva 
yang disyaratkan. Namun keadaan insolvensi ini hanya bersifat sementara dalam 
mencerminkan keadaan kekurangan likuiditas. 
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4. Insolvensi kepailitan (insolvency in bankruptcy) kondisi perusahaan 
melebihi insolvensi teknis yang menjurus pada likuidasi perusahaan. Kepailitan 
perusahaan diakibatkan bila jumlah kewajiban melebihi nilai aktiva yang 
sebenarnya.  
5. Kepailitan menurut hukum (legal bankruptcy) terindikasikan apabila 
perusahaan tidak dikatakan gagal apabila belum terpenuhi kriteria yang masuk 
dalam undang-undang dan disahkan oleh pengadilan secara hukum. 
Berdasarkan beberapa pendapat yang dikemukakan diatas, makna dari 
Financial distress (kesulitan keuangan) terjadi sebelum perusahaan mengalami 
penutupan perusahaan (insovabilitas) yang menunjukan jalan akhir dari adanya 
pengelolaan manajemen yang tidak optimal. Hal ini menyangkut pada keadaan 
perusahaan yang gagal dalam memenuhi kewajiban-kewajiban debitur sebab 
ketidakcukupan atau kekurangan arus kas dalam melanjutkan usaha. Tidak hanya 
itu  manajemen risiko yang komplek menunjukan ketahanan  perusahaan dalam 
menghadapi faktor-faktor financial distress. Maka, isitilah Kebangkrutan identik 
dengan kata insolvency, failure dan bankruptcy (Fauzia, 2015). 
  
 
2.1.7 Faktor-faktor Penyebab Kebangkrutan 
Berikut faktor penyebab yang meninbulkan kebangkrutan perusahaan 
menurut (Janch & Glueck, 1995: 97 dalam Adnan dan Kurniasih , 2000: 139) : 
1. Faktor Umum 
a. Sektor Ekonomi 
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Faktor yang ditimbulkan dari gejala inflasi dan deflasi barang-barang dan 
jasa, kebijakan keuangan, suku bunga dan devaluasi atau revaluasi uang yang 
berhubungan pada perdagangan sektor luar negeri. Sehingga mempengaruhi 
neraca pembayaran yang dapat surplus atau defisit. 
b. Sektor Sosial 
Kecenderungan perubahan pola gaya hidup masyarakat sekitar yang 
mempengaruhi permintaan terhadap barang dan jasa perusahaan atau cara 
perusahaan beruhubungan dengan karyawan yang akan berdampak pada 
kekacauan yang di timbulkan oleh masyarakat. 
c. Sektor Teknologi 
Penggunaan teknologi yang tidak terencana menyebabkan biaya yang 
ditanggung semakin membengkak, sistem yang tidak terencana di ikuti dengan 
manajemen yang kurang profesional. 
d. Sektor Pemerintah 
Kebijakan pemerintah yang sering berubah seperti pencabutan subsidi 
pada perusahaan, pengenaan tarif ekspor dan impor, dan kebijakan undang-
undang yang baru bagi perbankan dan industri keuangan lainnya. 
2. Faktor Eksternal Perusahaan 
a. Sektor Pelanggan 
Perlunya perencanaan matang dalam mengidentifikasi konsumen dengan 
melihat seberapa luas peluang yang diciptakan, penentuan konsumen baru untuk 
menghindari turunnya hasil penjualan dan mencegah konsumen berpaling ke 
pesaing lainnya. 
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b. Sektor Pemasok 
Adanya kerjasama yang solid antara pemasok dan perusahaan, apabila 
terjadi kenaikan maupun penurunan  tergantung pada seberapabesar pemasok 
memiliki hungan dengan perdagangan bebas. 
c. Sektor Pesaing 
Penciptaan produk dan layanan yang inovatif dan kreatif sehingga mampu 
bersaing dengan produk industri keuangan lain yang semakin ketat dalam 
berkompetisi. Maka apabila tidak dilandasi dengan keyakinan tersebut berdampak 
pada kehilangan konsumen yang menurunkan pendapatan perusahaan. 
3. Faktor Internal Perusahaan 
Faktor yang ditimbulkan akibat tidak tepatnya kebijakan manajemen 
sebelumnya dengan keadaan saat ini serta keputusan manajemen yang gagal 
dalam bertindak seperti terlalu besarnya kredit yang diberikan pelanggan dan 
manajemen yang tidak efisien. 
 
 
2.1.8 Prediksi Kebangkrutan Dengan Model Altman Z-Score 
Formula yang ditemukan Altman dikelompokan menjadi tiga versi, yaitu 
sebagai berikut (Novita, 2010) : 
1. Model Altman Pertama 
Model Altman ini digunakan untuk manufaktur yang telah go public 
merupakan versi pertama yang dikembangkan Altman. Terdapat angka cut off 
nilai Z untuk menjelaskan kegagalan atau tidak pada masa mendatang.  
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Fungsi Diskriminan Z (Zeta) diturunkan Altman adalah  
 
Keterangan : 
Z : Overall Indeks (indeks keseluruhan) 
X1 :Working Capital/Total Assets 
X2 :Retained Earning/Total Assets 
X3 :Earning Before Interest and Taxes/Total Assets 
X4 :Market value of equity/Book Value of Equity to Book Value of Liabilities 
X5 :Sales/total asset 
Titik Cut-Off perusahaan manufaktur go public : 
a. Z < 1,81 ukuran tersebut meunjukan bahwa perusahaan menghadapi 
ancaman kebangkrutan yang serius, maka diperlukan perhatian khusus 
oleh manajemen perusahaan. 
b. 1,81< Z < 2,99 perusahaan dikategorikan dalam kondisi rawan (grey area), 
pengelolaan manajemen aset perusahaan harus dilakukan secara hati-hati. 
c. Z < 2,99 menunjukan perusahaan dalam kondisi sehat dan tidak 
mempunyai permasalahan dengan keuangan (non-bankcupcompany).  
2. Model Altman Revisi 
Model ini dikembangkan bagi perusahaan manufaktur yang belum go 
public dan bisa digunakan untuk perusahaan di sektor swasta. Terdapat dua jenis 
model Z-score yaitu diperuntukkan bagi prediksi kebangkrutan perusahaan 
manufaktur tertutup (non public) dan perusahaan non manufaktur. Rasio yang 
digunakan model Z-score memiliki keterbatasan yaitu  
Z= 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5 
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a. Perusahaan yang belum go public tidak perlu menggunakan variabel X4 
(Market Value/Total Liabilities).  
b. Variabel X3 (sales/total assets) secara signifikan sangat berbeda 
berdasarkan jenis industrinya.  
Maka Altman melakukan pembaharuan terhadap model Z-score yang 
pertama, dengan memperluas penggunaan bagi perusahaan non-public atau 
perusahaan private dihitung dengan menggunakan nilai buku ekuitas dibagi 
dengan nilai buku hutang. Model Altman ini dnamakan Z-Score the private firm 
version atau The Z’ (Z Prime) version dapat diuraikan sebagai berikut : 
  
Ketrangan : 
Z : Overall Indeks (indeks keseluruhan) 
X1 :Working Capital to Total Assets 
X2 :Retained Earning to Total Assets 
X3 :Earning Before Interest and Taxes to Total Assets 
X4 :Book Value of Equity to Book Value of Liabilities 
Titik cut-off  perusahaan manufaktur yang belum go public : 
1) Z < 1,23 terindikasi perusahaan menghadapi ancaman kebangkrutan yang 
serius. 
2) 1,23 < Z < 2,90 termasuk indikasi grey area (tidak dapat ditentukan 
perusahaan mengalami sehat atau kebangkrutan). 
3) Z < 2,90 termasuk perusahaan yang sehat tanpa indikasi kebangkrutan. 
 
Z’ = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 
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3. Altman Modifikasi 
Model Altman modifikasi ini, biasa digunakan untuk memperluas 
penggunaan model bagi perusahaan non manufaktur. Rasio perputaran asset 
dihilangkan karena salah satu unsurnya yaitu tingkat penjualan diyakini sangat 
dipengaruhi oleh jenis industri perusahaan dengan ukuran aset yang berbeda-beda. 
Modifikasi terhadap model Altman tersebut dapat dinamakan The Four Variable 
Model atau Z” (Z double prime). Model ini dapat diuraikan ke dalam rumus 
sebagai berikut : 
 
Keterangan : 
Z : Overall Indeks (indeks keseluruhan) 
X1 :Working Capital to Total Assets 
X2 :Retained Earning to Total Assets 
X3 :Earning Before Interest and Txes to Total Assets 
X4 :Book Value of Equity to Book Value of Liabilities 
Titik Cut-Off perusahaan manufaktur go public : 
a. Z < 1,10 ukuran tersebut meunjukan bahwa perusahaan menghadapi 
ancaman kebangkrutan yang serius, maka diperlukan perhatian khusus 
oleh manajemen perusahaan. 
b. 1,10< Z < 2,60 perusahaan dikategorikan dalam kondisi rawan (grey 
area), pengelolaan manajemen aset perusahaan harus dilakukan secara 
hati-hati. 
Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 
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c. Z < 2,60 menunjukan perusahaan dalam kondisi sehat dan tidak 
mempunyai permasalahan dengan keuangan (non-bankcupcompany).  
 
 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Tabel 2.2 
Penelitian Terdahulu 
Peneliti (Tahun) Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 
“Prediksi 
Financial 
Distress 
Menggunakan 
Model Altman 
Pada Perusahaan 
Asuransi Yang 
Terdaftar Di 
Bursa Efek 
Indonesia” 
(Eno dan Iwan 
Kusuma, 2017) 
Terdapat 9 
perusahaan 
asuransi yang 
terdaftar di bursa 
efek Indonesia 
tahun 2011-2016 
menghasilkan 
rata-rata nilai z-
score dari 1,838-
2,230. Artinya 
perusahaan 
asuransi go public 
masing-masing 
berada di kategori 
sehat, grey area 
dan bangkrut. 
Penggunaan 
metode Altman Z-
score dapat 
mengindikasikan 
perusahaan 
asuransi go public. 
 
Rumus Z= 1,2 X1 + 
1,4 X2 + 3,3 X3 + 
0,6 X4 + 1,0 X5 
bagi perusahaan 
yang telah go 
public dan rasio 
penjualan total 
aset.   
 
“Memprediksi 
Financial 
Distress Pada 
Perusahaan 
Asuransi Unit 
Syariah Periode 
2011-2015 
Dengan Metode 
Altman Z Score” 
(Puspa Cahya, 
2017) 
 
Memprediksi 
kebangkrutan 
sebanyak 8 
perusahaan 
asuransi jiwa yang 
memiliki unit 
usaha syariah. 
perusahaan sun 
life mengalami 
periode 
kebangkrutan dari 
tahun 2012, 2013 
dan 2015. 
Sedangkan 2014 
mengalami grey 
area.  
Menggunakan 
perhitungan 
altman dengan 
rumus Z = 6.56 X1 
+ 3.26 X2 + 6.72 
X3 + 1.05 X4 . 
 
 
Perusahaan 
asuransi jiwa yang 
memiliki unit 
syariah dan  
indikator laporan 
keuangan  
“Prediksi 
Kebangkrutan 
Sampel yang 
digunakan adalah 
Menggunakan 
perhitungan 
Pengambilan 
sampel diambil 
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Perusahaan 
Asuransi Syariah 
Berdasarkan 
Metode Atlman Z-
Score” 
(Maya, 2014) 
 
perusahan 
asuransi murni 
syariah dan 
perusahaan 
asuransi unit 
syariah. Diperoleh 
perusahaan PT 
Asuransi Allianz 
Life dengan score 
Z = 1.1205, 
Z<1.23 di tahun 
2011 terprediksi 
mengalami 
kebangkrutan 
altman dengan 
rumus Z = 6.56 X1 
+ 3.26 X2 + 6.72 
X3 + 1.05 X4 . 
 
pada perusahaan 
asuransi jiwa 
syariah yang 
memiliki asuransi 
murni syariah, unit 
asuransi syariah 
dan periode tahun 
penelitian 
“Analisis 
Kebangkrutan 
Dengan 
menggunakan 
Model Altman Z-
Score Pada 
Perusahaan 
Asuransi Yang 
Go Public Di 
Bursa Efek 
Indonesia 
(Periode Tahun 
2010-2013)” 
(Sylviana dan 
Titiek, 2016) 
Empat perusahaan 
asuransi go public 
selama 2010-2013 
masing-masing 
terindikasi 
mengalami grey 
area yang di 
dominasi oleh 
kinerja penjualan 
produk yang 
menunjukan hasil 
yang kurang baik 
dengan rata-rata di 
bawah standar 
yang semestinya.  
Menggunakan 
perhitungan rumus 
Z= 1,2 X1 + 1,4 X2 
+ 3,3 X3 + 0,6 X4 
+ 1,0 X5 bagi 
perusahaan yang 
sudah go public. 
Hasil dari 
penelitian lebih 
ditekankan pada 
kurangnya kinerja 
perusahaan dalam 
mempromosikan 
produk-produk di 
sisi penjualan.  
 Setelah mengkaji penelitian terdahulu secara relevan, ternyata terdapat 
keterkaitan antara penelitian satu dengan yang lain dalam penggunaan metode 
Altman Z-score. Jurnal karya Eno Rachmatin dan Iwan Kusuma Negara, 2017, 
yang berjudul “Prediksi Financial Distress Menggunakan Model Altman Pada 
Perusahaan Asuransi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” diperoleh hasil 
bahwa perusahaan asuransi go public dengan rumus Z= 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3+ 
0,6 X4 + 1,0 X5. Memiliki sembilan sampel masing-masing masuk dalam kriteria 
sehat, grey area dan bangkrut dari tahun 2011 sampai 2016. 
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Pengukuran Altman tidak hanya digunakan oleh perusahaan publik saja, 
namun dapat digunakan oleh perusahaan jasa yang memiliki unit usaha seperti 
pada penelitian karya Puspa Cahya Insani, 2017, berjudul “Memprediksi 
Financial Distress Pada Perusahaan Asuransi Unit Usaha Periode 2011-2015 
Dengan Metode Altman Z Score”ukuran rumus Z = 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 
1.05 X4 diperoleh perusahaan Sun Life mengalami keabangkrutan berturut-turut 
dari tahun 2012, 2013 dan 2015, sedangkan di tahun 2014 mengalami grey area.  
 Prediksi kebangkrutan dengan Altman dapat digunakan oleh perusahaan 
asuransi jiwa syariah seperti penelitian oleh Maya Damayanti, 2014, dengan judul 
“Prediksi Kebangkrutan Perusahaan Asuransi Syariah Berdasarkan Metode 
Atlman Z-Score” diperoleh nilai z sebesar 1,1205 yang berarti z < 1,23 terjadi 
pada PT Asuransi Allianz Life di prediksi mengalami kebangkrutan di tahun 2011 
yang di pengaruhi oleh penurunan variabel X1.  
 Penggunaan alat ukur Altman Z-score dapat mengetahui kekurangan 
perusahaan guna memperbaikan kinerja keuangan, seperti pada penelitian oleh 
Syilviana dan Titiek Rachmawati, 2016, yang berjudul “Analisis Kebangkrutan 
Dengan Metode Altman Z-Score Pada Perusahaan Asuransi Yang Go Public Di 
Bursa Efek Indonesia (Periode tahun 2010-2013)” diperoleh hasil empat 
perusahaan asuransi go public mengalami grey area yang di dominasi oleh kinerja 
penjualan produk yang menunjukan hasil yang kurang baik dengan rata-rata di 
bawah standar yang semestinya. 
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 Dapat di simpulkan dari beberapa penelitian terdahulu bahwa penggunaan 
pengukuran Altman z-score dapat digunakan tiga prediktor rumusan yakni 
perusahaan publik, swasta dan jasa. Ukuran Altman telah disesuaikan terhadap 
kebutuhan perusahaan. Pengukuran metode ini tidak bisa dianggap sebagai pacuan 
terhadap kebangkrutan perusahaan, sebab tidak ada variabel yang menunjukan 
pengukuran tentang manajemen perusahaan tersebut. Namun perusahaan dapat 
memperbaiki kinerja keuangan yang dirasa mengalami penurunan. 
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2.3 Kerangka Berfikir 
Gambar 2.3 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Diolah dari berbagai sumber, 2018 
 
PT Asuransi Takaful 
Umum 
Metode Altman (Z-score) pada perusahaan jasa 
1. X1 = Modal Kerja/Total Aset 
2. X2 = Laba Ditahan/Jumlah Aktiva 
3. X3 = Laba sebelum bunga dan pajak/Total Aktiva 
4. X4 = Nilai Buku Ekuitas/ Nilai Buku Total Kewajiban 
Z-Score Altman 
Distress Area 
Laporan  
Keuangan 
Grey Area Non Distress 
Area 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Penelitian ini dilakukan mulai dari bulan Oktober 2018 sampai Januari 
2019. Wilayah penelitian dilakukan di perusahaan Asuransi Takaful Umum di 
Indonesia, namun tidak secara langsung meneliti pada objeknya. Peneliti 
mengambil data melalui situs resmi Otoritas Jasa Keuangan (www.ojk.go.id, 
2017) dan situs resmi PT. Asuransi Takaful Umum periode tahun 2017-2018 
setelah di akuisisi . 
 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan menggunakan penelitian kuantitatif 
dengan pendekatan studi yang bersifat deskriptif dan komparatif. Penelitian 
kuantitatif  merupakan pengetahuan yang menggunakan data berupa angka dalam 
proses menganalisa (Kasiram, 2008). Jenis penelitian menggunakan data sekunder 
dalam bentuk time series yang bersifat kuantitatif yakni dalam bentuk hitungan 
angka. 
Penelitian deskriptif adalah penelitian mendiskripsikan variabel tanpa 
membuat perbandingan dan tanpa berkaitan dengan variabel satu dengan yang lain 
(Suliyanto, 2014). Sedangkan penelitian komparatif adalah kegiatan 
membandingkan satu variabel atau lebih dengan sampel yang berbeda jenisnya 
sekaligus dengan waktu yang berbeda pula (Sugiyono, 2011). Peneliti 
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menggunakan metode Altman Z-score Modifikasi untuk memprediksi timbulnya 
kebangkrutan pada perusahaan Asuransi Takaful Umum. 
 
 
3.3 Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.4 Populasi 
Populasi adalah bentuk wilayah generalisasi yang terdiri atas subjek dan 
objek yang mempunyai karakteristik tertentu berguna untuk pembelajaran bagi 
peneliti agar diambil sebuah kesimpulan (Sugiyono, 2011). Populasi dari 
penelitian ini adalah data laporan keuangan PT Asuransi Takaful Umum di 
Indonesia. 
 
 
3.3.5 Sampel 
Sampel adalah sejumlah populasi yang dipilih menjadi bagian yang 
terkecil, sehingga lebih mudah untuk dipahami tentang sifat atau karakteristik 
dalam menganalisa (Sugiyono, 2011). Maka pengambilan sebuah sampel harus 
betul-betul representatif (Sugiyono, 2011). Sampel yang digunakan peneliti adalah 
laporan keuangan data triwulan yakni triwulan I, II, III dan IV di tahun 2017-2018 
terbagi dalam empat rasio yaitu rasio likuiditas, profitabilitas, rentabilitas dan 
solvabilitas. Masing-masing di sesuaikan dengan metode Altman Z-score 
Modifikasi pada PT Asuransi Takaful Umum. 
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3.3.6 Teknik Pengambilan Sampel 
Peneliti menggunakan teknik pengambilan sampling jenuh yaitu teknik 
penentuan sampel yang sama dengan anggota populasi kemudian digunakan 
sebagai sampel. Penggunaan teknik ini digunakan dalam lingkup kecil sebab 
peneliti ingin membuat generalisasi dengan tingkat keakuratan yang sangat kecil 
yaitu pada satu objek saja (Sugiyono, 2011). Pemilihan sampel dikarenakan PT 
Asuransi Takaful merupakan pelopor asuransi syariah pertama di Indonesia yang 
diambil alih sahamnya oleh PT Kospin Jasa. Melihat bagaimana kondisi keuangan 
perusahaan yang telah di akuisisi dengan pengukuran Altman Z-score untuk 
mendapatkan hasil yang relevan.  
 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan penelti adalah data sekunder, berupa data tidak 
langung oleh pihak ketiga. Data yang diperoleh adalah laporan triwulan PT 
Asuransi Takaful Umum periode 2017-2018. Data yang diperlukan peneliti 
berupa gambaran umum perusahaan dengan laporan keuangan yang lengkap 
secara bertahap dari publikasi website terkait. 
 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Setelah memperoleh sumber data yang valid maka proses mengumpulkan 
data-data yang relevan dapat menggunakan dua cara (Nazir, 2005) : 
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1. Studi Kepustakaan, yaitu metode mencari penjelasan dari literature-
literatur yang ada sebagai bahan pembahasan penelitian dan juga pengumpulan 
data. Misal seperti sumber bacaan buku, jurnal manajemen keuangan, analisa 
laporan keuangan. 
2. Metode Dokumentasi, sebuah metode yang digunakan untuk mencari data-
data historis yang lebih spesifik seperti pada laporan keuangan triwulan PT 
Asuransi Takaful Umum periode 2017-2018 (Bungin, 2013).   
 
 
3.6 Definisi Operasional Variabel 
Faktor Sales to total asset tidak dihitung mengingat penelitian ini 
membandingkan kinerja keuangan yang tidak berhubungan dengan faktor 
penjualan, disebabkan terdapat jenis perusahaan yang berbeda maka 
menggunakan analisis rasio keuangan di dalam metode Altman Z-score 
Modifikasi. 
1. Working capital to total assets (WCTA) 
Rasio ini digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki. 
Modal kerja terhadap total aset digunakan untuk mengukur likuiditas aktiva 
perusahaan terhadap total kapitalisasinya 
Working capital to total assets dapat dihitung dengan rumus : 
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2. Retained earning to total assets (RETTA) 
Rasio ini  digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Dengan mengukur 
akumulasi laba perusahaan selama perusahaan beroperasi. 
Retained earning to total assetsdapat dihitung dengan rumus : 
   
           
          
 
3. Earning before interest and taxes to total assets (EBIT) 
Rasio ini digunakan untuk menunjukkan perusahaan menghasilkan laba 
dari aktiva perusahaan sebelum bunga dan pajak (Kasmir, 2014:198). 
Earningbefore interest and taxes to total assets dapat dihitung dengan rumus: 
    
                                        
           
 
4. Book value of equity to book value of total debt 
Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayaii dari hutang. 
Book value of equity to book value of total debtdapat dihitung dengan rumus: 
    
                  
              
 
Kemudian rumusan variabel diatas dapat diperoleh sebuah metode 
alternatif untuk mengukur tingkat kebangkrutan perusahaan dengan metode 
Altman Z-score : 
Z-score = 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 
Dari rumusan tersebut dapat diambil sebuah analisa sebagai berikut : 
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1) Z-score > 2,90 berarti perusahaan tidak mengalami masalah dengan 
kondisi keuangan yang dinyatakan aman. 
2) 1,21> Z-score < 2,90 yaitu perusahaan mengalami kebangkrutan 
ditunjukan dengan manajemen dan struktur keuangannya yang buruk. 
3) Z-score < 1.21 masa dimana perusahaan tidak mampu mengembalikan 
kondisi keuangannya dan dianggap sebagai kebangkrutan yang serius.  
 
 
3.7 Teknik Analisis Data 
Analisis data merupakan tahapan penyelesaian setelah mengumpulkan 
data-data dalam penelitian.yang efektif dan efisien bila dianalisis dengan teknik 
tertentu.Tujuan utama dari analisis data ialah meringkas data dalam bentuk yang 
lebih mudah dipahami, sehingga perolehan kesimpulan dapat lebih mudah 
(Kasiram, 2008). 
Tahapan yang dilakukan dalam analisis penggunaan model Altman Z-
Score adalah sebagai berikut:  
1. Mengumpulkan data yang berkaitan dengan indikator komponen Altman 
Z-score diambil dari neraca dan laporan laba rugi. 
2. Menghitung nilai indikator dari masing-masing komponen Altman Z-score 
dengan menggunakan variabel independen analisis diskriminan. Masing-masing 
rasio yaitu sebagai berikut : 
X1 : Modal kerja/total aset 
X2 : Laba ditahan/total aset 
X3 : Laba sebelum pajak pendapatan/total aset 
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X4 : Nilai buku ekuitas/nilai buku utang 
3. Menghitung masing-masing nilai variabel dari perusahaan, kemudian 
dimasukan pada model Altman Z-Score seperti berikut : 
Z-score = 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 
4. Perbandingan dan analisis antara hasil perhitungan di beberapa periode 
terkait apakah memenuhi kriteria model Altman.  
5. Penarikan kesimpulan umum atau generalisasi yang berkaitan dengan teori 
yang mendasari penelitian.  
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
PT Asuransi Takaful Umum bergerak di bidang asuransi umum syariah 
sebagai bagian dari Takaful Indonesia yang terbagi menjadi dua holding company 
yaitu PT Asuransi Takaful Umum dan PT Asuransi Takaful Keluarga. PT 
Asuransi Takaful Umum sebelumnya berkantor pusat di Jakarta Selatan  
beralamat di Graha Takaful Indonesia JL. Mampang Prapatan Raya 100. Kini 
Setelah diakuisisi oleh PT Kospin Jasa, berkantor pusat di Jakarta Selatan 
beralamat di Graha Kospin Jasa Lantai 3, JL. Jendral Gatot Subroto Kav.1 dengan 
memiliki 49 kantor jaringan tersebar di seluruh Indonesia.  
PT Asuransi Takaful Umum memiliki visi “Menjadi Perusahaan Asuransi 
Umum Kepercayaan Masyarakat” disertai dengan dukungan misi PT Asuransi 
Takaful Umum yaitu “Bersama mewujudkan rasa aman dengan memberikan 
solusi pada pengelolaan resiko dan pelayanan terbaik berdasarkan prinsip-prinsip 
tata kelola bisnis syariah yang baik”.  
PT Asuransi Takaful Umum diresmikan oleh Prof. Dr. B.J. Habibie selaku 
ketua sekaligus pendiri lCMl dan Menristek /Ketua BPPT dengan peraturan 
standarisasi peningkatan dan menjaga konsisten mutu layanan dan kinerja 
perusahaan dengan peraturan ISO 9001: 2008 yaitu standarisasi internasional 
dalam sistem manajemen mutu dan kemudian resmi beroperasi sebagai asuransi 
umum syariah pada tanggal 2 Juni 1995.  
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Asuransi Takaful Umum merupakan bagian dari holding company PT 
Syariah Takaful Indonesia (Takaful Indonesia) yang berdiri pada tanggal 24 
Februari 1994. Berikut sekilas perjalanan PT Asuransi Takaful Umum yang 
menjadi tonggak asuransi syariah di Indonesia : 
Gambar 4.1 
Sejarah Singkat PT Asuransi Takaful Umum 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Annual Report PT Asuransi Takaful Umum, data diolah 
 
 
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Deskripsi Data  
Statistik deskriptif memberikan gambaran objek pengamatan secara umum 
dengan menggunakan penilaian dalam bentuk nilai minimum, nilai maksimum, 
rata-rata (Mean) dan simpangan baku (Standar Deviasi). Berikut variabel yang 
disajikan dalam model statistik diskriptif :  
 
 
Tahun 1997 
Syarikat Takaful Malaysia, Bhd (STMB) 
menempatkan modalnya menjadi salah 
satu pemegang saham sampai dengan 
tahun 2004 
24 Februari 1994 
Pendirian dari tim TEPATI bersama PT. 
Bank Muamalat, ICMI, PT Asuransi Jiwa 
Tugu Mandiri, Departemen Keuangan RI, 
STMB serta beberapa pengusaha Muslim 
Indonesia   
5 Mei 1994 
PT. Takaful Indonesia mendirikan PT 
Asuransi Takaful Umum diresmikan oleh 
Prof. Dr. B.J. Habibie mulai beroperasi 
tanggal 2 Juni 1995 
27 Oktober 2017 
PT Asuransi Takaful Umum menjual 
sahamnya kepada PT Kospin Jasa sebab 
memerlukan suntikan modal bagi anak 
usahanya dan diresmikan OJK pada bulan 
Maret 2018. 
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Tabel 4.1 
Deskriptif Statistik 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
X1 5 .63061 .80690 .7305780 .06493351 
X2 5 -.23957 -.00794 -.0759129 .09526295 
X3 5 -.02819 .03285 .0083506 .02552799 
X4 5 1.03211 1.97530 1.6826518 .37989052 
Valid N (listwise) 5     
Sumber : data sekunder diolah, SPSS 20 
Berdasarkan tabel 4.1 menunjukan bahwa nilai N  yaitu jumlah data yang 
digunakan sebanyak 5 data merupakan jumlah masing-masing X1,X2,  X3, dan  X4 
terbagi atas triwulan I, II, III dan IV di tahun 2017 sampai 2018. Variabel working 
capital to total asset (X1) mewakili rasio likuiditas memiliki nilai minimum 
sebesar 0.63061 dan nilai maksumum sebesar 0.80690 dengan rata-rata sebesar 
0.7305780 dan standar deviasi sebesar 0.06493351. Variabel retained earning to 
total asset (X2) mewakili rasio profitabilitas dengan nilai minimum sebesar -
0.23957 dan nilai maksimum sebesar -0.0794 dengan rata-rata nilai -0.0759129 
dan standar deviasi sebesar 0.09526295.  
Nilai minimum variabel earning before interest to total asset (X3) 
mewakili rasio rentabilitas sebesar -0.02819  dan nilai maksimum sebesar 0.03285 
dengan rata-rata sebesar 0.0083506 dan standar deviasi sebesar 0.2552799. Nilai 
minimum variabel book value of equity to book value of total debt (X4) yang 
mewakili rasio solvabilitas sebesar 1.03211 dan nilai maksimum sebesar 1.97530 
dengan rata-rata sebesar 1.6826518 dan standar deviasi sebesar 0.37989052.  
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4.2.2 Perhitungan Rasio Altman Z-Score Modifikasi 
Perhitungan Altman Z-Score Modifikasi terbagi dalam variabel rasio 
keuangansebagai berikut : 
1. Rasio Likuiditas  
Menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, 
indikator  ini dapat digunakan untuk mendeteksi masalah kecukupan kas, utang 
dagang membengkak, utilitas membengkak, utilitas modal (harta kekayaan) 
menurun dan pertambahan utang yang tidak terkendali. Perhitungan rasio 
menggunakan variabel X1 yaitu Working Capital/Total Assets (Modal Kerja/Total 
Aset). Dimana modal kerja (working capital) diperoleh dari selisih antara aktiva 
lancar dengan utang lancar (Adnan & Taufiq, 2001). 
Data triwulan oleh PT Asuransi Takaful Umum tahun 2017 sampai 2018 
diperoleh working capital (X1) sebagai berikut : 
Tabel 4.2 
Hasil Perhitungan Working Capital 
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 2017 
Triwulan I 
2018 
Triwulan 
II 2018 
Triwulan 
III 2018 
Triwulan IV 
2018 
Aktiva 
 Lancar (a) 
71400.17 104958.42 120874.61 120502.26 114221.07 
Kewajiban  
Lancar (b) 
16.07 14625.00 13175.00 14447.00 13683.00 
Modal Kerja 
 (a-b) 
71384.1 90333.42 107699.61 106055.26 100538.07 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
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 Dari table 4.2 menunjukan hasil perhitungan modal kerja dari selisih 
antara aktiva lancar dengan kewajiban (hutang) lancar. Kemudian hasilnya akan 
dibagi dengan total aktiva sehingga menemukan nilai dari X1.  
Tabel 4.3 
Data Olahan Working Capital/Total Assets  
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Modal 
 Kerja (a) 
71384.1 90333.42 107699.61 106055.26 100538.07 
Total Aset 
(b) 
88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
X1 (a/b) 0.8069 0.6306147 0.7595466 0.7377706 0.7180576 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
Rasio Likuiditas (X1) merupakan hasil perhitungan dari modal kerja 
dengan total aset. Terlihat bahwa mulai dari triwulan IV di tahun 2017 mengalami 
fluktuatif sampai di triwulan IV tahun 2018. Rasio likuiditas tertinggi berada di 
triwulan IV tahun 2017 sebesar 0.8069 dan terjadi penurunan pada triwulan I di 
tahun 2018 sebesar 0.6306147. Meskipun terjadi penurunan nilai X1 pada triwulan 
I 2018, total aktiva dapat meningkat sebesar  143751 pada waktu berikutnya.  
Perusahaan masih dalam kondisi baik, sebab apabila modal kerja bersih 
perusahaan menunjukan nilai positif maka perusahaan tidak mengalami kesulitan 
keuangan. Hal ini menunjukan bahwa PT Asuransi Takaful Uumum masih 
mampu dalam memenuhi kewajibannya.  
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2. Rasio Profitabilitas 
Rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
ditahan dari total keseluruhan aktiva yang dimiliki perusahaan. Memiliki variabel 
X2 yaitu Retained Earnings to Total Aset (Laba ditahan/Total aset). Laba ditahan 
merupakan bagian laba yang tidak di bagikan kepada pemegang saham digunakan 
untuk pengembangan perusahaan, meliputi laba bersih tahun lalu ditambah 
dengan laba tahun berjalan dikurangi dengan deviden. Semakin rendah laba 
ditahan dari total aktiva, maka kondisi perusahaan mengalami financial distress 
yang semakin tinggi (Irfan & Yuniati, 2014). 
Data triwulan oleh PT Asuransi Takaful Umum tahun 2017 sampai 2018 
diperoleh Retained Earnings to Total Aset (X2) sebagai berikut : 
Tabel 4.4 
Hasil Perhitungan Retained Earnings  
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan IV 
2017 
Triwulan  
I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Laba Bersih 
Tahun/ 
Triwulan 
/Bulan Lalu 
(a) 
-10,213.75 -10,980.49 -206.35 -919.98 -1,932.90 
Laba Bersih 
Tahun/ 
Triwulan 
/Bulan 
Berjalan (b) 
-10,980.49 -206.35 -919.98 -1,932.90 -2,842.67 
Deviden (c) 0 0 0 0 0 
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Laba ditahan 
(a+b-c) 
-21,194.24 
 
-11,186.84 
 
-1,126.33 -2,852.88 -4,775.57 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
Tabel 4.4 menunjukan hasil perhitungan laba bersih tahun lalu dengan laba 
bersih tahun berjalan dikurangi deviden yang dibagikan perusahaan. Kemudian 
hasilnya dapat dibagi dengan total aset maka diperoleh nilai X2 (Retained 
Earnings to Total Aset).  
Tabel 4.5 
Data Olahan Retained Earnings to Total Aset 
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan 
 IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Laba  
Ditahan (a) 
-21,194.24 -11,186.84 -1,126.33 -2,852.88 -4,775.57 
Total Aset (b) 88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
X2 (a/b) -0.2395721 -0.078095 -0.007943 -0.019846 -0.034108 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
Rasio profitabilitas menghitung antara laba ditahan dibagi dengan total 
aktiva sehingga diperoleh nilai X2 mengalami fluktuatif  dengan penurunan nilai 
terendah pada triwulan IV tahun 2017 sebesar -0.2395721 dan nilai maksimum 
sebesar -0.007943 di triwulan III tahun 2018. Kondisi perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan semakin menurun dari total aset menunjukan kondisi 
perusahaan semakin mendekati financial distress.    
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3. Rasio Rentabilitas 
Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba usaha dari total  aktiva yang dimiliki. Ditunjukan dengan 
variabel X3 yaitu Earnings Before Interest and Taxes Aset (Laba sebelum bunga 
dan pajak/Total aset). Laba usaha disini adalah laba yang belum dibayarkan untuk 
beban bunga dan beban pajak. Semkin kecil nilai rasio dari aktiva yang dihasilkan 
menunjukan perusahaan dalam kondisi financial distress (Irfan & Yuniati, 2014). 
Data triwulan oleh PT Asuransi Takaful Umum tahun 2017 sampai 2018  
diperoleh Earnings Before Interest and Taxes Aset (X3) sebagai berikut : 
Tabel 4.6 
Hasil Perhitungan Earnings Before Interest and Taxes Aset 
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Laba Sebelum 
Beban Bunga dan 
Pajak (a) 
-2493.66 197.34 423.58 4722.55 4581.73 
Total Aset (b) 88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
X3 (a/b) -0.028187 0.001378 0.002987 0.032852 0.032723 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
Rasio rentabilitas terendah sebesar -0.028187 pada triwulan IV tahun 2017 
diikuti dengan nilai tertinggi di triwulan III tahun 2018 sebesar 0.032852. Apabila 
perusahaan memiliki nilai rasio yang lebih kecil dari total aset maka kondisi 
perusahaan dapat dikatakan sedang mengalami financial distress.   
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4. Rasio Solvabilitas 
Rasio yang memiliki variabel Book Value of Equity to Book value of Total 
debt (Nilai buku ekuitas/Nilai buku total kewajiban) menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memnuhi kewajiban nilai buku ekuitas. Nilai buku ekuitas 
dihitung dengan mengurangi total aset dan total kewajiban. Sedangkan nilai buku 
kewajiban dihitung dengan total kewajiban jangka pendek dengan total kewajiban 
jangka panjang. Apabila rasio menunjukan nilai negatif (semakin kecil) dari nilai 
buku ekuitasnya maka profitabilitas financial distress semakin tinggi (Irfan & 
Yuniati, 2014).  
Data triwulan oleh PT Asuransi Takaful Umum tahun 2017 sampai 2018  
diperoleh Book Value of Equity to Book value of Total debt (X3) sebagai berikut  
Tabel 4.7 
Hasil Perhitungan Book Value of Equity  
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan IV 
2017 
Triwulan I 
2018 
Triwulan II 
2018 
Triwulan III 
2018 
Triwulan IV 
2018 
Total Aset (a) 88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
Total 
Kewajiban (b) 
51687.27 50932.63 47658.18 49404.38 52173.57 
Nilai Buku  
Ekuitas (a-b) 
36779.79 92313.99 94136.42 94346.62 87840.36 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
Tabel 4.7 terlebih dahulu mencari nilai buku ekuitas dari selisih antara 
total aset dengan total kewajiban. Kemudian mencari nilai buku kewajiban dari 
selisih total kewajiban jangka pendek dan jangka panjang.  
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Tabel 4.8 
Data Olahan Earnings to Book value of Total debt 
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan  
I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Total Kewajiban 
Jangka Pendek (a) 
16.07 14625.00 13175.00 14447.00 13683.00 
Total Kewajiban 
Jangka Panjang (b) 
35619.54 36306.66 34481.67 34956.89 38489.9 
Nilai Buku  
Kewajiban (a+b) 
35635.61 50931.66 47656.67 49403.89 52172.9 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
Setelah diperoleh masing-masing rasio keuangan maka dapat diperoleh 
nilai X4 dari perhitungan nilai buku ekuitas yang dibagi dengan nilai buku 
kewajiban. 
Tabel 4.9 
Data Olahan Book Value of Equity to Book value of Total debt 
PT Asuransi Takaful Umum Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Nilai Buku  
Ekuitas (a) 
36779.79 92313.99 94136.42 94346.62 87840.36 
Nilai Buku 
Kewajiban (b) 
35635.61 50931.66 47656.67 49403.89 52172.9 
X4 (a/b) 1.032108 1.812507 1.9753042 1.9097002 1.6836396 
Sumber :Annual Report PT Asuransi Takaful Umum (data diolah) 
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 Tabel 4.9 menjelaskan bahwa rasio solvabilitas menunjukan nilai positif 
terendah X4 sebesar 1.032108 pada triwulan ke IV tahun 2017 dan nilai 
maksimum sebesar 1.9753042 pada triwulan II tahun 2018 dengan hasil 
perhitungan dari nilai buku ekuitas yang menunjukan nilai positif sebesar 
94136.42 dan nilai buku kewajiban sebesar 47656.67.  
 
 
4.2.3 Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score Modifikasi 
Hasil perhitungan masing-masing rasio PT. Asuransi Takaful Umum yang 
termasuk dalam metode Altman Z-Score ditunjukan dalam tabel sebagai berikut : 
Tabel 4.10 
Hasil Perhitungan Rasio PT Asuransi Takaful Umum 
Data Triwulan Tahun 2017-2018 
 
Periode 
X1 
Likuiditas 
X2 
Profitabilitas 
X3 
Rentabilitas 
X4 
Solvabilitas 
TW IV 
2017 
0.806900354 -0.23957 -0.028187441 1.032108 
TW I 2018 0.63061467 -0.07809 0.001377624 1.812507 
TW II 2018 0.759546626 -0.00794 0.002987279 1.975304 
TW III 
2018 
0.737770589 -0.01985 0.032852293 1.9097 
TW IV 
2018 
0.718057625 -0.03411 0.032723387 1.68364 
Sumber : data sekunder diolah MS. Excel 
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Tabel 4.11 
Hasil Perhitungan Deskripsi Statistik PT. Asuransi Takaful Umum 
Data Triwulan Tahun 2017-2018 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
X1 5 .63061 .80690 .7305780 .06493351 
X2 5 -.23957 -.00794 -.0759129 .09526295 
X3 5 -.02819 .03285 .0083506 .02552799 
X4 5 1.03211 1.97530 1.6826518 .37989052 
Valid N 
(listwise) 
5 
    
Sumber : data sekunder diolah SPSS 20 
 Tabel 4.11 menunjukan bahwa rasio modal kerja dibagi dengan total 
aktiva (X1) terbagi atas nilai terendah sebesar 0.63061 terjadi pada triwulan I 
tahun 2018 sedangkan nilai tertinggi berada pada triwulan IV tahun 2017 dengan 
standar deviasinya sebesar 0.06493351. Perusahaan masih dalam kondisi baik, 
ditunjukan dengan modal kerja bersih yang bernilai positif maka perusahaan tidak 
mengalami kesulitan keuangan. Hal ini menunjukan bahwa PT Asuransi Takaful 
Uumum masih mampu dalam memenuhi kewajibannya.  
 Variabel (X2) memiliki hasil nilai minimum pada triwulan IV tahun 2017 
sebesar -0.23957 dan nilai maksimum sebesar -0.00794 pada triwulan II tahun 
2018 dengan standar deviasi sebesar 0.09526295.Dengan nilai rata-rata rasio 
probabilitas memiliki nilai negatif dapat dikatakan bahwa kondisi perusahaan 
tidak baik terlihat pada laba ditahan bernilai rendah terhadap total aset 
perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa kondisi perusahaan kesulitan dalam 
menghasilkan keuntungan (profitabilitasnya).  
 Rata-rata rasio laba sebelum bunga dan pajak dengan total aktiva (X3) 
menghasilkan nilai minimum sebesar -0.02819 pada triwulan IV tahun 2017 dan 
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nilai maksimum sebesar 0.03285 di triwulan III tahun 2018 dengan standar 
deviasi sebesar 0.02552799. Kondisi perusahaan tidak baik sebab semakin kecil 
nilai rasio dari beban bunga dengan zakat terhadap total aset menunjukan bahwa 
perusahaan dalam kondisi financial distress sebab kemampuan PT Asuransi 
Takaful Umum dalam menghasilkan laba yang belum dibayarkan atas beban 
bunga dan pajak masih rendah.  
Nilai rasio modal sendiri dengan nilai hutang (X4) yang memiliki nilai 
terendah sebesar 1.032108 berada  di triwulan III thun 2017 dan nilai tertinggi 
sebesar 1.97530 pada triwulan II tahun 2018. Perusahaan dalam kondisi baik 
sebab rasio nilai buku hutang menunjukan nilai positif dari nilai buku modal 
sendiri (nilai ekuitas), dapat dikatakan bahwa perusahaan mampu dalam 
memenuhi kewajiban dari nilai buku ekuitasnya.  
Setelah diketahui masing-masing rasio pada laporan keuangan maka 
dihasilkan sebuah variabel (X) PT Asuransi Takaful Umum sebagai berikut : 
X1 = 0.730578 
X2 = -0.759129 
X3 = 0.0083506 
X4 = 1.6826518 
 Kemudian setelah diketahui hasil rata-rata variabel (X) maka dimasukan 
kedalam persamaan Altman Z-Score sebagai berikut : 
Z = 6,56 (0.730578) + 3,26 (-0.759129) + 6,27 (0.0083506) + 1,05 
(1.6826518) 
 = 4.792592 + (-2.47476) + 0.052358 +1.766784 
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 = 4.13697 
 = 4.137 
 Berdasarkan perhitungan z-score sebesar 4.137 diketahui nilai z-score 
pada triwulan IV tahun 2017 sampai dengan triwulan IV 2018 yaitu sebesar 
1903.96850 maka risiko keuangan PT Asuransi Takaful Umum masuk dalam 
kategori non distress atau perusahaan dalam kondisi keuangan sehat. Dibuktikan 
dari hasil perhitungan yang masuk dalam nilai Z   berada di atas nilai 2,6 (Z’’> 
2,6).   
 
4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data 
Model Altman Modifikasi diterapkan pada perusahaan jasa, manufaktur, 
non manufaktur maupun perusahaan penerbit obligasi di negara berkembang 
dengan mengurangi variabel X5 (sales/total aset) sebab setiap perusahaan 
memiliki pengukuran aset yang berbeda. PT Asuransi Takaful Umum sebagai 
perusahaan jasa menerapkan metode Altman Z-score Modifikasi dengan 
persamaan Z =  6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4. Hasil perhitungan Z-score 
pada PT Asuransi Takaful Umum ditunjukan pada tabel berikut : 
Tabel 4.12 
Hasil Perhitungan Z-score PT Asuransi Takaful Umum 
Data Triwulan Tahun 2017-2018  
 
 X1 X2 X3 X4 Z-score 
TW IV 
2017 
0.806900354 -0.23957 -0.028187441 1.032108 5.406555 
TW I 
2018 
0.63061467 -0.07809 0.001377624 1.812507 5.794013 
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TW II 
2018 
0.759546626 -0.00794 0.002987279 1.975304 7.04953 
TW III 
2018 
0.737770589 -0.01985 0.032852293 1.9097 6.986246 
TW IV 
2018 
0.718057625 -0.03411 0.032723387 1.68364 6.572264 
Rata-rata 4.13697 
Kesimpulan 4.137 
Sumber : data diolah  
Keterangan : 
Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
Z’’< 1,1 : perusahaan bangkrut 
1,1 < Z’’<2,6 : grey area 
Z’’>2,6 : tidak bangkrut 
Berdasarkan tabel 4.12 diketahui nilai z-score pada triwulan IV tahun 
2017 sampai triwulan IV tahun 2018 menunjukan nilai z berada diatas 2,6 (Z’’> 
2,6) yang berarti perusahaan tidak mengalami kebangkrutan selama periode waktu 
lima bulan secara berturut-turut. Gejala financial distress dapat diketahui dengan 
melihat ketidak pastian profitabilitas perusahaan di masa mendatang. Jika kondisi 
perusahaan tampak mengalami penurunan di sisi profitabilitasnya, sebaiknya 
manajemen mulai berhati-hati pada kondisi yang mengarah financial distress 
seperti pada rasio profitabilitas yang memiliki nilai negatif sebesar -0.759129. 
Namun terdapat beberapa rasio bernilai positf yang mampu menutupi kekurangan 
dari rasio profitabilitas tersebut.  
 Metode Altman Z-score sebagai suatu model analisis yang dapat 
digunakan oleh perusahaan dalam menilai kondisi perusahaan melalui laporan 
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keuangan yang dihasilkan setiap periode penelitian. Kondisi ini menjadi salah satu 
alasan peneliti mengambil periode waktu triwulan PT Asuransi Takaful Umum 
setelah perusahaan di akuisisi oleh PT Kospin Jasa mulai dari Oktober 2017. 
Maka perhitungannya mulai dari triwulan IV tahun 2017 sampai dengan triwulan 
IV 2018 yang di sesuaikan dengan kenyataan yang sebenarnya. Hasil penilaian 
metode Altman Z-score tidak dipengaruhi oleh seberapa lama jangka waktu 
penelitian, diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Suci Kurniawati yang 
hanya mengukur dalam satu periode saja. 
 
Tabel 4.13 
Analisis Tingkat Kesesuaian Perhitungan dengan Kenyataan Sebenarnya 
 
Keterangan 
Nilai Z-Score Setelah Di Akuisisi 
Tahun 2017 
Nilai Z-Score di  
Tahun 2018 
PT Asuransi Takaful Umum Tidak Bangkrut Tidak bangkrut  
  
Berdasarkan table 4.13 menunjukan bahwa hasil z-score PT Asuransi 
Takaful Umum tahun 2017 masuk dalam kategori sehat. Hal ini dibuktikan 
dengan kondisi PT Asuransi Takaful yang telah diakuisisi oleh PT Kospin Jasa 
dengan diambil kepemilikan sahamnya akibat perusahaan dalam kondisi keuangan 
yang tidak stabil sampai di tahun 2017.  
Menurut berita yang dikutip di KOMPAS.com alasan perusahaan asuransi 
syariah pertama di Indonesia ini melepas sahamnya lantaran anak usahanya (PT 
Syarikat Takaful Indonesia dan PT Asuransi Takaful Keluarga) memerlukan 
suntikan modal agar bisa bersaing dengan perusahaan lainnya. Tidak hanya itu 
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setelah dilakukan pengukuran dengan metode Altman Z-score terlihat bahwa data 
triwulan IV tahun 2017 terdapat penurunan rasio profitabilitas yang membuktikan 
bahwa PT Asuransi Takaful Umum tidak mampu dalam menghasilkan 
profitabilitasnya secara penuh. 
Hal ini dapat masuk dalam faktor umum dan eksternal perusahaan yang 
gagal di sektor ekonomi, teknologi dan persaingan antar perusahaan lain. Namun 
salah satu bentuk penyelamatan bisnis dari PT Asuransi Takaful Umum yang 
sedang mengalami turbulensi ekonomi adalah dengan menjual sahamnya kepada 
PT Kospin Jasa. 
Setelah dilakukan pengukuran rasio dengan metode Altman Z-score, 
bahwa penelitian ini terdapat kesesuaian hasil perhitungan dengan fakta yang 
sebenarnya dengan metode Altman Z-score. Namun metode ini tidak dapat 
digunakan sebagai kecenderungan dalam memprediksi sebuah perusahaan, sebab 
perhitunganya hanya mencangkup pada laporan keuangan dengan tidak mengukur 
kinerja manajemen perusahaan. Terlihat bahwa PT Asuransi Takaful Umum 
mengalami pengambil alihan saham kepada PT Konspin Jasa juga disebabkan 
oleh kurangnya tenaga ahli yang profesional dalam mengelola manajemen 
perusahaan serta penciptaan produk dan layanan inovatif kreatif. 
Hasil penelitian ini sekaligus memperkuat penelitian yang telah dilakukan 
oleh Maya Dimayanti (2014), Suci Kurniawati (2016), Sylviana dan Titiek 
Rachmawati (2016)  dimana analisa yang dilakukan dengan menggunakan rasio 
model z-score menghasilkan penilaian yang sama bahwa tidak terdapat kesesuaian 
hasil periode tahun penelitian dengan kenyataan yang sebenarnya.  
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Namun perhitungan Altman Z-score penting dilakukan untuk menganalisa 
laporan keuangan guna menilai kesehatan keuangan dalam mengantisipasi 
kemungkinan terjadinya potensi keuangan yang tidak sehat dengan membantu 
memberikan penilaian dan masukan dalam perbaikan dan mempertahankan 
perusahaan. Melihat penelitian ini dilakukan setelah perusahaan di akuisisi oleh 
PT Kospin Jasa, maka perusahaan dapat mengambil langkah-langkah secara dini 
agar tidak terulang kesalahan yang sama dalam mengelola keuangan. Tidak hanya 
itu informasi analisis z-score dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
investor maupun peserta dengan mengetahui kesehatan perusahaan.  
BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini dilakukan untuk menilai kinerja PT Asuransi Takaful Umum 
dengan menggunakan laporan keuangan triwulan tahun 2017 sampai dengan 2018 
dengan metode Altman Z-score yang terdiri dari working capital to totat asset 
(X1), retained earning to total asset (X2), earning before interest and tax to total 
asset (X3), dan book value of equity to book value of total debt (X4) dengan 
menghitung masing-masing rasio yang ada di laporan keuangan.  
Hasil perhitungan dengan metode Altman Z-Score PT Asuransi Takaful Umum 
memiliki nilai rata-rata (X1) sebesar 0.730578, kemudian (X2) sebesar -0.759129. 
Lalu (X3) memiliki rata-rata 0.0083506 dan (X4) dengan nilai rata-rata sebesar 
1.6826518. Berdasarkan rata-rata yang dimasukan kedalam metode Altman Z-
Score Modifikasi (Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4).  
Maka diperoleh nilai z 4.137 masuk dalam kriteria Z’’>2,6 yang artinya 
perusahaan masuk kategori non distress (keuangan perusahaan dalam kondisi 
sehat). Kondisi ini di ikuti dengan laporan keuangan yang meningkat setelah 
perusahaan diakuisisi oleh PT Kospin Jasa. Meskipun begitu, terdapat penurunan 
dari sisi profitabilitas yang menunjukan nilai negatif dari nilai rasio lainnya. Hal 
ini jangan dianggap remeh perusahaan, sebab kondisi profitabilitas perusahaan 
juga dapat menunjukan apakah perusahaan itu dapat dikatakan memiliki kondisi 
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kesehatan yang sehat ataupun kesulitan keuangan yang dapat mengarah pada 
kebangkrutan.  
Meskipun terdapat kesesuain hasil perhitungan z-score terhadap kondisi 
perusahaan yang sebenarnya. Perhitungan Altman z-score tidak dapat digunakan 
sebagai alat untuk mengindikasikan kecenderungan dalam memprediksi 
kebangkrutan perusahaan sebab tidak adanya pengukuran kebutuhan seperti 
kinerja manajemen perusahaan itu sendiri.  
Perhitungan Altman z-score penting dilakukan untuk menganalisa laporan 
keuangan guna menilai kesehatan keuangan dalam mengantisipasi kemungkinan 
terjadinya potensi keuangan yang tidak sehat dengan membantu memberikan 
penilaian dan masukan dalam perbaikan dan mempertahankan perusahaan. 
Apabila perusahaan dinyatakan sehat pada satu periode namun nilai z-score 
menurun tajam maka perusahaan harus berhati-hati dalam mengelola manajemen 
keuangan. Lain hal apabila nilai z-score mengalami kenaikan dan kategorikan 
sehat, maka dapat mempengaruhi minat investor sekaligus menambah laba 
perusahaan. 
 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Terdapat beberapa keterbatasan penelitian, diantaranya sebagai berikut : 
1. Penelitian ini hanya berfokus pada satu perusahaan asuransi yaitu PT 
Asuransi Takaful Umum.  
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2. Periode penelitian berlangsung dalam hitungan triwulan yaitu triwulan IV 
di tahun 2017, triwulan I di tahun 2018, triwulan II di tahun 2018, triwulan 
III di tahun 2018 dan triuwlan IV tahun 2018. 
3. Model analisis yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan dengan 
menggunakan kriteria metode Altman Z-score Modifikasi.   
 
 
5.3 Saran-saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian, terdapat beberapa 
saran sebagai berikut : 
1. Bagi perusahaan asuransi 
Upaya perusahaan dalam mengantisipasi kesehatan manajemen 
keuanganya yaitu mengelola adminitrasi secara bijak baik dari sumber internal 
maupun eksternal serta terpublikasikan secara transparan, melakukan tindakan 
pengukuran dan monitoring berkala dalam bentuk kegiatan apapun, menganalisa 
laporan keuangan guna mengantisipasi sesuatu yang tidak di inginkan dan 
menjaga kesehatan perusahaan.  
2. Bagi peneliti  
Memperluas wilayah sampel beserta periode penelitian, dan dapat mencari 
metode yang berbeda sesuai dengan tema yang akan diteliti agar penelitian dapat 
lebih baik lagi sekaligus dapat mengangkat fenomena yang terjadi di lapangan.  
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Lampiran 1: Jadwal Penelitian 
JADWAL PENELITIAN 
N
O 
KEGIATAN 
BULAN 
September Oktober November Desember Januari Februari 
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
PENYUSUNAN 
PROPOSAL V V V V V V V V V V V V V V
  
                    
2 
KONSULTASI 
DPS       
 
V 
 
V 
 
V 
 
V V 
 
  V
  
V     
 
V V
  
 
  
 
    
 
3 
REVISI 
PROPOSAL                       
 
V V
  
      V V 
   
      
4 
PENGUMPULAN 
DATA                                 
 
V V V V         
5 
ANALISIS DATA 
                                
 
V V
  
V V 
  
    
6 
PENULISAN 
NASKAH AKHIR 
SKRIPSI                                       V V 
   
7 
PENDAFTARAN 
MUNAQOSYAH                                         
 
V   
  
8 
MUNAQOSYAH 
                                          
 
V
  
  
 
9 
REVISI 
MUNAQOSYAH                                             V
  
V 
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Lampiran 2 : Pedoman Transliterasi 
 
PEDOMAN TRANSLITERASI 
 
 Pedoman transliterasi yang dipakai dalam penulisan skripsi di Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Islam Institut Agama Islam Negeri Surakarta didasarkan pada 
Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI 
Nomor 158/1987 dan 0543 b/U/1987 tanggal 22 Januari 1988. Pedoman 
transliterasi tersebut adalah :  
1. Konsonan 
Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 
dengan huruf, sedangkan dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan 
tanda dan sebagian lagi dilambangkan dengan huruf serta tanda sekaligus. Daftar 
huruf Arab dan transliterasinya dengan huruf latin adalah sebagai berikut : 
Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 
ا alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan 
ب ba B Be 
ت ta T Te 
ث s/a s/ Es (dengan titik di atas) 
ج jim J Je 
ح h}a h} Ha (dengan titik di bawah) 
خ kha Kh Ka dan ha 
د dal D De 
ذ z/al z\ Zet (dengan titik di atas) 
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ز ra r Er 
ش zai z Zet 
ض sin s Es 
ش syin sy Es dan ye 
ص s}ad s} Es (dengan titik di bawah) 
ض d}ad d} De (dengan titik di bawah) 
ط t}a t} Te (dengan titik di bawah) 
ظ z}a z} Zet (dengan titik di bawah) 
ع ‘ain …´… Koma terbalik di atas 
غ gain g Ge 
ف fa f Ef 
ق qaf q Ki 
ك kaf k Ka 
ل lam l El 
و mim m Em 
ن nun n En 
و wau w We 
ي ha h Ha 
ء hamzah …'… Apostrop 
ي ya y ye 
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2. Vokal 
Vokal bahasa Arab seperti vokal bahasa Indonesia terdiri dari vokal tunggal 
atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.   
a. Vokal Tunggal 
Vokal Tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harakat, 
transliterasinya sebagai berikut : 
Tanda Nama Huruf Latin Nama 
 Fath}ah a a 
 Kasrah i i 
 D}ammah u u 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. ةتك Kataba 
2. سكف Z|ukira 
3. ةه ري Yaz\habu 
b. Vokal Rangkap 
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara 
harakat dan huruf maka transliterasinya gabungan huruf, yaitu : 
Tanda dan Huruf Nama Gabungan Huruf Nama 
ي ........ Fath{ah dan ya ai a dan i 
و ......... Fath{ah dan wau au a dan u 
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Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. فيك Kaifa 
2. لىح H{aula 
 
3. Maddah 
Madah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf, 
transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut : 
Harakat dan Huruf Nama Huruf dan Tanda Nama 
ي.....ا..... 
Fath}ah da alif atau 
ya 
a> 
a dan garis di 
atas 
ي........... Kasrah dan ya i> I dan garis di atas 
و............ D{amah dan wau u> 
u dan garis di 
atas 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. مق Qa>la 
2. ميق Qi>la 
3. لىقي Yaqu>lu 
4. يمز Rama> 
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4. Ta Marbutah 
Transliterasi untuk Ta Marbutah ada dua : 
a. Ta Marbutah hidup atau yang mendapatkan harakat fath{ah, kasrah atau 
d{amah transliterasinya adalah /t/. 
b. Ta Marbutah mati atau mendapat harakat sukun transliterasinya adalah 
/h/. 
c. Kalau pada suatu kata yang akhir katanya Ta Marbutah diikuti oleh kata 
yang menggunakan kata sandang /al/ serta bacaan kedua kata itu terpisah 
maka Ta Marbutah itu ditransliterasikan dengan /h/.  
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. اةضوزلافطلآ Raud}ah al-at}fa>l/ raud}atul atfa>l 
2. ةحهط T{alh{ah 
 
5. Syaddah (Tasydid) 
Syaddah atau Tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan 
sebuah tanda yaitu tanda Syaddah atau Tasydid. Dalam transliterasi ini tanda 
Syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan 
huruf yang diberi tanda Syaddah itu.  
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. اىتز Rabbana<> 
2. لصو Najjala 
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6. Kata Sandang 
Kata sandang dalam bahasa Arab dilambangkan dengan huruf yaitu لا. 
Namun dalam transliterasinya kata sandang itu dibedakan antara kata sandang 
yang diikuti oleh huruf Syamsiyyah dengan kata sandang yang diikuti oleh huruf 
Qamariyyah.  
Kata sandang yang diikuti oleh huruf Syamsiyyah ditransliterasikan sesuai 
dengan bunyinya yaitu huruf /ا/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf 
yang langsung mengikuti kata sandang itu. Sedangkan kata sandang yang diikuti 
oleh huruf Qamariyyah ditransliterasikan sesuai dengan aturan yang digariskan di 
depan dan sesuai dengan bunyinya. Baik diikuti dengan huruf Syamsiyyah atau 
Qamariyyah, kata sandang ditulis dari kata yang mengikuti dan dihubungkan 
dengan kata sambung.  
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. مجسنا Ar-rajulu 
2. للاجنا Al-Jala>lu 
 
7. Hamzah 
Sebagaimana telah di sebutkan di depan bahwa Hamzah ditransliterasikan 
dengan apostrof, namun itu hanya terletak di tengah dan di akhir kata. Apabila 
terletak di awal kata maka tidak dilambangkan karena dalam tulisan Arab berupa 
huruf alif. Perhatikan contoh-contoh berikut ini : 
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No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. مكأ Akala 
2. تنوُدُخأ  ta’khudu<>na 
3. يؤىنا An-Nau’u 
 
8. Huruf Kapital 
Walaupun dalam sistem bahasa Arab tidak mengenal huruf kapital, tetapi 
dalam transliterasinya huruf capital itu digunakan seperti yang berlaku dalam 
EYD yaitu digunakan untuk menuliskan huruf awal, nama diri dan permulaan 
kalimat. Bila nama diri itu didahului oleh kata sandangan maka yang ditulis 
dengan huruf kapital adalah nama diri tersebut, bukan huruf awal atau kata 
sandangnya.  
Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam tulisan 
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan tersebut disatukan 
dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, maka huruf 
kapital tidak digunakan.   
Contoh : 
No Kalimat Arab Transliterasi 
 لىسزلاادحممامو Wa ma>Muhammadun illa>rasu>l 
 هيمهعنا بز اللهدمحنا 
Al-hamdu lilla>hi rabbil 
‘a>lami>na 
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9. Penulisan Kata 
Pada dasarnya setiap kata baik fi’il, isim maupun huruf ditulis terpisah. Bagi 
kata-kata tertentu yang penulisnya dengan huruf Arab yang sudah lazim 
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 
maka penulisan kata tersebut dalam transliterasinya bisa dilakukan dengan dua 
cara yaitu bisa dipisahkan pada setiap kata atau bisa dirangkaikan.  
Contoh : 
No Kalimat Bahasa Arab Transliterasi 
 هيقصنسناسيخىهن الله ناو 
Wa innalla>ha lahuwa khair ar-
ra>ziqi>n/ Wa innalla>ha lahuwa 
khairur-ra>ziqi>n 
 ناصيمنا و ميكنااىقواف 
Fa aufu> al-Kaila wa al-mi>za>na/ 
Fa auful-kaila wal mi>za>na 
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Lampiran 3 : Laporan Keuangan PT Asuransi Takaful Umum  
Laporan Neraca PT Asuransi Takaful Umum 
Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
2017 2018 
TW IV TW I TW II TW III TW IV 
Investasi      
Deposito 51,250.0 79,800.00 88,331.29 83,431.09 69,590.91 
Sertifikat 
Deposito 
     
Saham Syariah    8,197.15 955.77 
Sukuk atau 
Obligasi 
Syariah 
3,000.00 2,000.00 2,000.00 1,000.00 2,000.00 
MTN Syariah      2,000.00 
Surat Berharga 
Syariah Negara  
         
12,013.70  
17,987.94 17,884.18 22,890.70 26,515.62 
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan 
oleh Bank 
Indonesia 
     
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan 
oleh Negara 
selain NKRI 
     
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan 
oleh Lembaga 
Multinasional 
     
Reksa Dana 
Syariah 
5,001.47 5,035.48 4,892.85 4,848.32 8,023.77 
Efek Beragun 
Aset Syariah 
     
Dana Investasi 
Real Estate 
Syariah 
     
REPO      
Pembiayaan 
Melalui 
Kerjasama 
dengan Pihak 
Lain 
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Pembiayaan 
Syariah dengan 
Hak 
Tanggungan 
     
Penyertaan 
Langsung 
135.00 135.00 7,766.29 135.00 135.00 
Properti 
Investasi 
     
Emas Murni      
Investasi Lain     5,000.00 
Total Aset 
Lancar 
71,400.17 104,958.42 120,874.61 120,502.26 114,221.07 
Bukan 
Investasi 
17,066.89 38,288.20 20,919.98 23,248.74 25,792.86 
Kas dan Bank 1,839.15 15,502.53 1,628.43 3,444.34 1,466.32 
Tagihan 2,360.30 3,329.74 2,035.24 1,943.94 7,329.79 
Aset 
Reasuransi 
 4,567.59 4,592.71 5,633.53 3,680.60 
Biaya Akuisisi 
yang 
Ditangguhkan 
9,049.50 10,478.72 10,066.57 9,940.04 10,660.01 
Property 
Bukan 
Investasi 
    1,003.80 
Aset Lain 3,817.94 4,409.62 2,597.03 2,268.89 1,652.34 
Total Aset 88,467.06 143,246.62 141,794.60 143,751.00 140,013.93 
Liabilitas      
Utang Klaim 
dan Manfaat di 
bayar 
1,118.01 29.73 29.99 30.19 159.54 
Biaya yang 
masih harus di 
bayar 
     
Utang lain 14,949.72 14,596.24 13,146.52 14,417.29 13,524.13 
Total Hutang 
Jangka 
Pendek 
16.068 14,625 13,175 14,447 13,683 
Penyisihan 
Ujroh 
16,354.87 17,585.40 16,810.15 16,471.98 17,954.66 
Penyisihan 
PAYDI yang 
memberikan 
garansi pokok 
investasi 
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Penyisihan 
Kontribusi 
14,568.08 13,627.41 39.41 10,991.45 15,830.28 
Penyisihan 
Aset 
Kontribusi 
yang belum 
merupakan 
pendapat 
 760.52 13,690.67 3,266.89 2,561.38 
penyisihan 
klaim 
4,696.60 4,333.32 3,941.44 4,226.57 2,143.58 
penyisihan atas 
risiko bencana 
     
Total Hutang 
jangka 
Panjang 
35,619.54 36,306.66 34,481.67 34,956.89 38,489.90 
Total 
Kewajiban 
51,687.27 50,932.63 47,658.18 49,404.38 52,173.57 
Qard      
Modal Disetor 50,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 
Agio/Disagio 
Saham 
     
Akumulasi 
Dana 
27,736.34 29,177.14 30,107.30 31,398.86 27,534.87 
Profit 
Equalization 
Reserve  
     
Saldo Laba 
(Rugi) 
-
37,351.64 
-37,154.23 -38,602.37 -39,794.88 -39,694.51 
Komponen 
Ekuitas 
Lainnya 
291.67 291.09 2,631.48 2,697.64)  
Selisih Saldo 
SAK dan Saldo 
SAP 
     
Aset Yang 
Tidak 
Diperkenankan 
     
Jumlah 
Ekuitas 
40,676.38 92,314.00 94,136.42 94,346.62 87,840.36 
Jumlah 
Kewajiban 
dan Ekuitas 
92,363.65 143,246.62 141,794.60 143,751.00 140,013.93 
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Laporan Laba Rugi PT Asuransi Takaful Umum 
Data Triwulan Tahun 2017-2018 (Dalam Rupiah) 
 
Keterangan 
2017 2018 
TW IV TW I TW II TW III TW IV 
Pendapatan      
Pendapatan Investasi 
dan Ujroh 
Pengelolaan Investasi 
     
Hasil Investasi 4,409 875.99 1,598.92 3,657.3
9 
6,385.13 
Hasil Investasi Yang 
Dibagikan ke Dana 
Perusahaan 
   862.97 1,116.89 
Jumlah Hasil Investasi 4,409 875.99 1,598.92 2,794.4
2 
5,268.23 
Jumlah Ujroh 
Pengelolaan Investasi 
177.64 280.15 529.38 710.41 1,100.85 
Jumlah Pendapatan 
Hasil Investasi dan 
Ujroh Pengelolaan 
Investasi 
4,586 1,156.1
4 
2,128.30 3,504.8
2 
6,369.09 
Pendapatan 
Underwriting 
     
Kontribusi 
Tabarru'/Kontribusi 
Tanahud/Ujroh/Alokas
i Investasi 
13,214 1,585.2
3 
3,208.36 5,600.0
3 
8,827.66 
Kontribusi 
Reasuransi/Retrosesi 
-328.1 -928.35 -1,469.70 2,059.9
1 
2,730.57 
Kontribusi Neto 12,886 656.88 1,738.66 3,540.1
2 
6,097.10 
Penurunan (Kenaikan) 
Penyisihan Kontribusi 
dan PAKYBMP (Net 
Setelah Aset 
reasuransi) 
     
a. Penurunan 
(kenaikan) penyisihan 
kontribusi 
-13,182 -
2,134.8
2 
11,423.9
9 
3,398.3
1 
-129.16 
b. penurunan 
(kenaikan) PAKYBMP 
  -
13,495.9
0 
-
1,340.5
5 
-1,731.38 
c. Penurunan 
(Kenaikan) Penyisihan 
-13,182 -904.29 -1,617.24   
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atas risiko bencana 
jumlah pendapatan 
kontribusi neto 
6,861 926.10 1,989.18 3,115.1
2 
219.76 
pendapatan 
Underwriting 
12,345 1,183.9
3 
4,584.66 5,597.8
8 
8,977.15 
Beban      
Beban Underwriting      
Beban Klaim      
a. Klaim Bruto 19,830.1
9 
536.82 780.38 292.42 3,014.42 
b. Klaim Recovery -3,397.66 -17.07 -19.47 26.35 1,478.45 
c. Kenaikan 
(Penurunan) 
Penyisihan Klaim  
-8,636.43 -232.2 -594.10 -381.01 -296.05 
d. Penarikan Dana 
Inestasi Peserta yang 
telah jatuh tempo 
     
e. 
Penarikan/Penebusan 
Dana Investasi Peserta 
(belum jatuh tempo) 
     
Jumlah klaim netto 7,796.10 287.54 166.81 522.06 1,239.92 
Beban Adjuster    85.36 265.19 
JUMLAH BEBAN 
UNDERWRITING 
7,796.10 287.54 166.81 607.42 1,505.11 
JUMLAH SURPLUS 
(DEFISIT) 
UNDERWRITING 
-934.69 638.56 1,822.38 2,507.7
0 
-1,285.34 
a. Surplus 
Underwriting untuk 
dana perusahaan 
     
b. surplus underwriting 
untuk peserta 
     
BEBAN USAHA :      
a. Beban Pemasaran -187.07 48.57 328.78 685.93 994.23 
b. Beban Akuisisi 15,957.7
7 
251.49 569.14 1,042.0
7 
1,695.28 
c. Beban Umum dan 
Administrasi 
15,741.2
3 
1,593.2
7 
3,634.53 6,103.2
6 
8,921.18 
Beban Pegawai dan 
Pengurus 
    4,983.84 
Beban Pendidikan dan 
Pelatihan 
5.45 2.10 55.60 64.01 167.62 
Beban Umum dan 15,735.7 1,591.1 3,578.93 6,039.2 3,769.72 
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Administrasi Lainnya 8 7 5 
Kenaikan (penurunan) 
penyisihan ujroh 
 -
1,429.1
5 
-1,017.00 -890.46 -10.64 
kenaikan (penurunan) 
penyisihan PAYDI 
yang memberikan 
Garansi Pokok 
Investasi 
     
JUMLAH BEBAN 
USAHA 
31,511.9
4 
464.18 3,515.45 6,940.8
0 
11,600.0
5 
LABA (RUGI) 
USAHA ASURANSI 
-
10,980.4
9 
-206.35 -919.98 -
1,932.9
0 
-2,842.67 
Pendapat Lain 8,486.83 825.18 3,231.86 3,285.1
7 
3,217.24 
Beban Lain 8,577.40   117.11  
LABA (RUGI) 
SEBELUM PAJAK 
-2,493.66 197.34 423.58 4,722.5
5 
4,581.73 
Pajak Penghasilan      
LABA SETELAH 
PAJAK 
-2,493.66 197.34 423.58 4,722.5
5 
4,581.73 
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Lampiran 4  :Perhitungan Rasio Likuiditas (X1) 
 
Keterangan 
2017 2018 
TW IV TW I TW II TW III TW IV 
Investasi      
Deposito 51250 79800 88331.29 83431.09 69590.91 
Sertifikat 
Deposito 
     
Saham Syariah    8197.15 955.77 
Sukuk atau 
Obligasi Syariah 
3000 2000 2000 1000 2000 
MTN Syariah      2000 
Surat Berharga 
Syariah Negara  
12013.7 17987.94 17884.18 22890.7 26515.62 
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan oleh 
Bank Indonesia 
     
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan oleh 
Negara selain 
NKRI 
     
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan oleh 
Lembaga 
Multinasional 
     
Reksa Dana 
Syariah 
5001.47 5035.48 4892.85 4848.32 8023.77 
Efek Beragun 
Aset Syariah 
     
Dana Investasi 
Real Estate 
Syariah 
     
REPO      
Pembiayaan 
Melalui 
Kerjasama dengan 
Pihak Lain 
     
Pembiayaan 
Syariah dengan 
Hak Tanggungan 
     
Penyertaan 135 135 7766.29 135 135 
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Langsung 
Properti Investasi      
Emas Murni      
Investasi Lain     5000 
Total Aset 
Lancar  
71400.17 104958.42 120874.61 120502.26 114221.07 
Bukan Investasi 17066.89 38288.2 20919.98 23248.74 25792.86 
Kas dan Bank 1839.15 15502.53 1628.43 3444.34 1466.32 
Tagihan 2360.3 3329.74 2035.24 1943.94 7329.79 
Aset Reasuransi  4567.59 4592.71 5633.53 3680.6 
Biaya Akuisisi 
yang 
Ditangguhkan 
9049.5 10478.72 10066.57 9940.04 10660.01 
Property Bukan 
Investasi 
    1003.8 
Aset Lain 3817.94 4409.62 2597.03 2268.89 1652.34 
Total Aset 88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
Liabilitas      
Utang Klaim dan 
Manfaat di bayar 
1118.01 29.73 29.99 30.19 159.54 
Biaya yang masih 
harus di bayar 
     
Utang lain 14949.72 14596.24 13146.52 14417.29 13524.13 
Total Hutang 
Jangka Pendek  
16.07 14625.00 13175.00 14447.00 13683.00 
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Keterangan 
Trwiulan 
IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan  
IV 
2018 
Aktiva Lancar  71400.17 104958.42 120874.61 120502.26 114221.07 
Kewajiban  
Lancar 
16.07 14625.00 13175.00 14447.00 13683.00 
Modal Kerja 71384.1 90333.42 107699.61 106055.26 100538.07 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Modal 
Kerja 
71384.1 90333.42 107699.61 106055.26 100538.07 
Total Aset  88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
X1  0.8069 0.6306147 0.7595466 0.7377706 0.7180576 
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Lampiran 5 :Perhitungan Rasio Profitabilitas (X2) 
 
Keterangan 
2017 2018 
TW IV TW I TW II TW III TW IV 
Laba 
tahun/triwula
n/bulan 
berjalan  
-10,980.49 -206.35 -919.98 -1,932.90 -2,842.67 
Laba 
tahun/triwula
n/bulan lalu  
-10,213.75 -10,980.49 -206.35 -919.98 -1,932.90 
Deviden       
Laba 
Ditahan 
-21,194.24 -11,186.84 -1,126.33 -2,852.88 -4,775.57 
      
Investasi      
Deposito 51250 79800 88331.29 83431.09 69590.91 
Sertifikat 
Deposito 
     
Saham 
Syariah 
   8197.15 955.77 
Sukuk atau 
Obligasi 
Syariah 
3000 2000 2000 1000 2000 
MTN Syariah      2000 
Surat 
Berharga 
Syariah 
Negara  
12013.7 17987.94 17884.18 22890.7 26515.62 
Surat 
Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan 
oleh Bank 
Indonesia 
     
Surat 
Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan 
oleh Negara 
selain NKRI 
     
Surat 
Berharga 
Syariah yang 
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Diterbitkan 
oleh Lembaga 
Multinasional 
Reksa Dana 
Syariah 
5001.47 5035.48 4892.85 4848.32 8023.77 
Efek Beragun 
Aset Syariah 
     
Dana 
Investasi Real 
Estate 
Syariah 
     
REPO      
Pembiayaan 
Melalui 
Kerjasama 
dengan Pihak 
Lain 
     
Pembiayaan 
Syariah 
dengan Hak 
Tanggungan 
     
Penyertaan 
Langsung 
135 135 7766.29 135 135 
Properti 
Investasi 
     
Emas Murni      
Investasi Lain     5000 
Total Aset 
Lancar 
71400.17 104958.42 120874.61 120502.26 114221.07 
Bukan 
Investasi 
17066.89 38288.2 20919.98 23248.74 25792.86 
Kas dan Bank 1839.15 15502.53 1628.43 3444.34 1466.32 
Tagihan 2360.3 3329.74 2035.24 1943.94 7329.79 
Aset 
Reasuransi 
 4567.59 4592.71 5633.53 3680.6 
Biaya 
Akuisisi yang 
Ditangguhkan 
9049.5 10478.72 10066.57 9940.04 10660.01 
Property 
Bukan 
Investasi 
    1003.8 
Aset Lain 3817.94 4409.62 2597.03 2268.89 1652.34 
Total Aset  88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
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Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan  
I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Laba Bersih 
Tahun/Triwulan 
/Bulan Lalu  
-10,213.75 -10,980.49 -206.35 -919.98 -1,932.90 
Laba Bersih 
Tahun/Triwulan 
/Bulan Berjalan  
-10,980.49 -206.35 -919.98 -1,932.90 -2,842.67 
Deviden  0 0 0 0 0 
Laba ditahan -21,194.24 
 
-11,186.84 
 
-1,126.33 -2,852.88 -4,775.57 
 
 
Keterangan 
Triwulan 
 IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Laba Ditahan  -21,194.24 -11,186.84 -1,126.33 -2,852.88 -4,775.57 
Total Aset  88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
X2 -0.2395721 -0.078095 -0.007943 -0.019846 -0.034108 
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Lampiran 6 :Perhitungan Rasio Rentabilitas (X3) 
 
Keterangan 
2017 2018 
TW IV TW I TW II TW III TW IV 
Pendapatan      
Pendapatan Investasi 
dan Ujroh Pengelolaan 
Investasi 
     
Hasil Investasi 4409 875.99 1598.92 3657.39 6385.13 
Hasil Investasi Yang 
Dibagikan ke Dana 
Perusahaan 
   862.97 1116.89 
Jumlah Hasil Investasi 4409 875.99 1598.92 2794.42 5268.23 
Jumlah Ujroh 
Pengelolaan Investasi 
177.64 280.15 529.38 710.41 1100.85 
Jumlah Pendapatan 
Hasil Investasi dan 
Ujroh Pengelolaan 
Investasi 
4586 1156.14 2128.3 3504.82 6369.09 
Pendapatan 
Underwriting 
     
Kontribusi 
Tabarru'/Kontribusi 
Tanahud/Ujroh/Alokasi 
Investasi 
13214 1585.23 3208.36 5600.03 8827.66 
Kontribusi 
Reasuransi/Retrosesi 
-328.1 -928.35 -1469.7 2059.91 2730.57 
Kontribusi Neto 12886 656.88 1738.66 3540.12 6097.1 
Penurunan (Kenaikan) 
Penyisihan Kontribusi 
dan PAKYBMP (Net 
Setelah Aset reasuransi) 
     
a. Penurunan (kenaikan) 
penyisihan kontribusi 
-13182 -2134.82 11423.99 3398.31 -129.16 
b. penurunan (kenaikan) 
PAKYBMP 
  -13495.9 -
1340.55 
-1731.38 
c. Penurunan (Kenaikan) 
Penyisihan atas risiko 
bencana 
-13182 -904.29 -1617.24   
jumlah pendapatan 
kontribusi neto 
6861 926.1 1989.18 3115.12 219.76 
pendapatan 
Underwriting 
12345 1183.93 4584.66 5597.88 8977.15 
Beban      
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Beban Underwriting      
Beban Klaim      
a. Klaim Bruto 19830.19 536.82 780.38 292.42 3014.42 
b. Klaim Recovery -3397.66 -17.07 -19.47 26.35 1478.45 
c. Kenaikan (Penurunan) 
Penyisihan Klaim  
-8636.43 -232.2 -594.1 -381.01 -296.05 
d. Penarikan Dana 
Inestasi Peserta yang 
telah jatuh tempo 
     
e. Penarikan/Penebusan 
Dana Investasi Peserta 
(belum jatuh tempo) 
     
Jumlah klaim netto 7796.1 287.54 166.81 522.06 1239.92 
Beban Adjuster    85.36 265.19 
JUMLAH BEBAN 
UNDERWRITING 
7796.1 287.54 166.81 607.42 1505.11 
JUMLAH SURPLUS 
(DEFISIT) 
UNDERWRITING 
-934.69 638.56 1822.38 2507.7 -1285.34 
a. Surplus Underwriting 
untuk dana perusahaan 
     
b. surplus underwriting 
untuk peserta 
     
BEBAN USAHA :      
a. Beban Pemasaran -187.07 48.57 328.78 685.93 994.23 
b. Beban Akuisisi 15957.77 251.49 569.14 1042.07 1695.28 
c. Beban Umum dan 
Administrasi 
15741.23 1593.27 3634.53 6103.26 8921.18 
Beban Pegawai dan 
Pengurus 
    4983.84 
Beban Pendidikan dan 
Pelatihan 
5.45 2.1 55.6 64.01 167.62 
Beban Umum dan 
Administrasi Lainnya 
15735.78 1591.17 3578.93 6039.25 3769.72 
Kenaikan (penurunan) 
penyisihan ujroh 
 -1429.15 -1017 -890.46 -10.64 
kenaikan (penurunan) 
penyisihan PAYDI yang 
memberikan Garansi 
Pokok Investasi 
     
JUMLAH BEBAN 
USAHA 
31511.94 464.18 3515.45 6940.8 11600.05 
LABA (RUGI) USAHA 
ASURANSI 
-
10980.49 
-206.35 -919.98 -1932.9 -2842.67 
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Pendapat Lain 8486.83 825.18 3231.86 3285.17 3217.24 
Beban Lain 8577.4   117.11  
LABA (RUGI) 
SEBELUM PAJAK  
-2493.66 197.34 423.58 4722.55 4581.73 
Total Aset  88467.06 143246.6 141794.6 143751 140013.9 
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Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Laba Sebelum 
Beban Bunga dan 
Pajak 
-2493.66 197.34 423.58 4722.55 4581.73 
Total Aset  88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
X3 -0.028187 0.001378 0.002987 0.032852 0.032723 
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Lampiran 7 : Perhitungan Rasio Solvabilitas (X4) 
 
Keterangan 2017 2018 
TW IV TW I TW II TW III TW IV 
Investasi      
Deposito 51250 79800 88331.29 83431.09 69590.91 
Sertifikat 
Deposito 
     
Saham Syariah    8197.15 955.77 
Sukuk atau 
Obligasi Syariah 
3000 2000 2000 1000 2000 
MTN Syariah      2000 
Surat Berharga 
Syariah Negara  
12013.7 17987.94 17884.18 22890.7 26515.62 
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan oleh 
Bank Indonesia 
     
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan oleh 
Negara selain 
NKRI 
     
Surat Berharga 
Syariah yang 
Diterbitkan oleh 
Lembaga 
Multinasional 
     
Reksa Dana 
Syariah 
5001.47 5035.48 4892.85 4848.32 8023.77 
Efek Beragun 
Aset Syariah 
     
Dana Investasi 
Real Estate 
Syariah 
     
REPO      
Pembiayaan 
Melalui 
Kerjasama dengan 
Pihak Lain 
     
Pembiayaan 
Syariah dengan 
Hak Tanggungan 
     
Penyertaan 135 135 7766.29 135 135 
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Langsung 
Properti Investasi      
Emas Murni      
Investasi Lain     5000 
Total Aktiva 
Lancar 
71400.17 104958.42 120874.61 120502.26 114221.07 
Bukan Investasi 17066.89 38288.2 20919.98 23248.74 25792.86 
Kas dan Bank 1839.15 15502.53 1628.43 3444.34 1466.32 
Tagihan 2360.3 3329.74 2035.24 1943.94 7329.79 
Aset Reasuransi  4567.59 4592.71 5633.53 3680.6 
Biaya Akuisisi 
yang 
Ditangguhkan 
9049.5 10478.72 10066.57 9940.04 10660.01 
Property Bukan 
Investasi 
    1003.8 
Aset Lain 3817.94 4409.62 2597.03 2268.89 1652.34 
Total Aset (a) 88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
Liabilitas      
Utang Klaim dan 
Manfaat di bayar 
1118.01 29.73 29.99 30.19 159.54 
Biaya yang masih 
harus di bayar 
     
Utang lain 14949.72 14596.24 13146.52 14417.29 13524.13 
Jumlah Hutang 
Jangka Pendek 
(a') 
16.07 14625.00 13175.00 14447.00 13683.00 
Penyisihan Ujroh 16354.87 17585.4 16810.15 16471.98 17954.66 
Penyisihan 
PAYDI yang 
memberikan 
garansi pokok 
investasi 
     
Penyisihan 
Kontribusi 
14568.08 13627.41 39.41 10991.45 15830.28 
Penyisihan Aset 
Kontribusi yang 
belum merupakan 
pendapat 
 760.52 13690.67 3266.89 2561.38 
penyisihan klaim 4696.6 4333.32 3941.44 4226.57 2143.58 
penyisihan atas 
risiko bencana 
     
Jumlah Hutang 
jangka Panjang 
(b') 
35619.54 36306.66 34481.67 34956.89 38489.9 
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Total Kewajiban  51687.27 50932.63 47658.18 49404.38 52173.57 
Nilai buku 
ekuitas  
36779.79 92313.99 94136.42 94346.62 87840.36 
Nilai buku 
kewajiban  
35635.61 50931.66 47656.67 49403.89 52172.9 
100 
 
 
Keterangan 
Triwulan IV 
2017 
Triwulan I 
2018 
Triwulan II 
2018 
Triwulan III 
2018 
Triwulan IV 
2018 
Total Aset 88467.06 143246.62 141794.6 143751 140013.93 
Total 
Kewajiban  
51687.27 50932.63 47658.18 49404.38 52173.57 
Nilai Buku  
Ekuitas 
36779.79 92313.99 94136.42 94346.62 87840.36 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan  
I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Total Kewajiban 
Jangka Pendek  
16.07 14625.00 13175.00 14447.00 13683.00 
Total Kewajiban 
Jangka Panjang 
35619.54 36306.66 34481.67 34956.89 38489.9 
Nilai Buku  
Kewajiban  
35635.61 50931.66 47656.67 49403.89 52172.9 
 
Keterangan 
Triwulan 
IV 
2017 
Triwulan 
 I 
2018 
Triwulan 
II 
2018 
Triwulan 
III 
2018 
Triwulan 
IV 
2018 
Nilai Buku  
Ekuitas 
36779.79 92313.99 94136.42 94346.62 87840.36 
Nilai Buku 
Kewajiban  
35635.61 50931.66 47656.67 49403.89 52172.9 
X4  1.032108 1.812507 1.9753042 1.9097002 1.6836396 
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Lampiran 8 : Perhitungan Deskriptif Statistik PT Asuransi Takaful Umum 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
X1 5 .63061 .80690 .7305780 .06493351 
X2 5 -.23957 -.00794 -.0759129 .09526295 
X3 5 -.02819 .03285 .0083506 .02552799 
X4 5 1.03211 1.97530 1.6826518 .37989052 
Valid N (listwise) 5     
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Lampiran 9 : Perhitungan Z-score PT Asuransi Takaful Umum 
 
 X1 X2 X3 X4 Z-score 
TW IV 
2017 
0.806900354 -0.23957 -0.028187441 1.032108 5.406555 
TW I 
2018 
0.63061467 -0.07809 0.001377624 1.812507 5.794013 
TW II 
2018 
0.759546626 -0.00794 0.002987279 1.975304 7.04953 
TW III 
2018 
0.737770589 -0.01985 0.032852293 1.9097 6.986246 
TW IV 
2018 
0.718057625 -0.03411 0.032723387 1.68364 6.572264 
Rata-rata 4.13697 
Kesimpulan 4.137 
 
 
